Haskolinn 4 Akureyri
Rekstrar- og vidskiptadeild
LOK 2106

A AFUIREYRE

Ahrif gengisflokts 4 erlendar

fjarfestingar |

briggja sterstu

lifeyrissjoda landsins

Lilja Samuelsdéttir, april 2004



Abhrif gengisflokts 4 erlendar fjarfestingar briggia steerstu lifeyrissjoda landsins LS

Yfiritstafla
Stadur: Haskalinn & Akureyri
Deild: Rekstrardeild
Fag: LOK 2106
Heiti verkefnis: Abrif gengisfiokts & erlendar fidrfestingar priggja steerstu lifeyrissiéa landsins
Verktimi: Jantar - april 2004
Heiti fyrirtadds: Lifeyrissjodur- starfsmanna rikisins, verslunameanna og Framsyn
Tengiliour: Gunnlaugur Briem, Halldor Kristinsson og Robert Aron Rabertsson
Nemandi: Lilja Samuielsddttir
Leiobeinandi: Stefan B. Gunnlaugsson
Upplag: 10 eintik
Bladsioufjoldi: 50 bladsiour
Fjoldi vidauka: 5 bladsiour
(Itgéﬁl-ogmﬂamarréttlm Opinn adgangur ad pvi & vefnumi heild sinni til allra




Abhrif gengisflokts 4 erlendar fjarfestingar briggia steerstu lifeyrissjoda landsins LS

Yfirlysingar

,.Eg 1ysi pvi hér med yfir ad ég ein er hofundur ad pessu verkefni og

pad er 4godi eigin rannsokna“

Lilja Samuelsdottir

,,Pad stadfestist hér med ad verkefni petta fullnaegir ad minum domi

krofum til profs i ndmskeidinu LOK 2106

Stefan B. Gunnlaugsson

i



Abhrif gengisflokts 4 erlendar fjarfestingar briggia steerstu lifeyrissjoda landsins LS

Abstract

It has become more common in recent years that Icelandic pension
funds are investing their funds in foreign bonds. The fluctuation of
foreign currencies is a factor that influences all of our lives wether it
be large investors or general public.

My recommendations are based on the affect that derivatives caused
in all of the calculations the pension funds to have done effectively
better by hedging their foreign investments 100%, if one considers
the difference interest rates. While the purpose by investing in
foreign currency is to return a profit from the investment itself and
not the fluctuation in the exchange rate, then the Icelandic pension
funds should hedge the risk in the exchange rate 100%.

The investment policy on derivatives is often uneven between
pension funds, but it is obvious that people are becoming more
aware of the importance of derivatives. It is very important to
realise that wether the desicion is to hedge or not to hedge, it must
be clearly stated in the investment policy guidelines of the pension
funds.

If the question is wether Icelandic pension funds should hedge the
risk of fluctation in foreign currencies, the answer is clear. By
active risk management it is well possible to reduce considerably the

effect that fluctuation in foreign currencies can have.
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Investment policy
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Interest rate parity (IRP)
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Utdrattur

Sifellt feerist 1 voxt ad islenskir lifeyrissjodir bindi hluta af eignum
sinum 1 erlendum verdbréfum. Gengisflokt gjaldmidla er pattur sem
hefur mikil ahrif & lif okkar allra, hvort um er ad reda storfjarfesta
eda almenna borgara.

Tillogur minar eru byggdar 4 nidurstodum vegna ahrifa gengisvarna
! en par kemur medal annars fram ad lifeyrissjodirnir hefu i 6llum
tilfellum stadid sig betur med pvi ad verja erlendu eignir sinar
100%, ef tekid er mid af vaxtamun. A medan tilgangurinn med
erlendum fjarfestingum er ad hagnast af fjarfestingunni sjalfri en
ekki gengishreyfingum pa eiga lifeyrissjodir ad verja sina
gengisadhattu 100%.

begar nidurstada vegna varna a4 gengisdhattu liggur fyrir, er
augljoslega hagt ad sja hag sjodanna i virkri styringu & erlendum
eignum sinum. Stefna sjédanna i gengisvornum er mjog misjofn en
ber pess merki a0 menn séu ad gera sér grein fyrir mikilvegi
gengisvarna. Naudsynlegt er ad gera sér grein fyrir pvi hvort sem
akvedid hefur verid ad hafa 6varda gengisdhattu eda ekki, pa verdur
han ad vera hluti af yfirlystri fjarfestingarstefnu sjédanna.

Ef vid spyrjum okkur hvort islenskir lifeyrissjodir eigi ad verja
gengisahettu vegna erlendra fjarfestinga sinna, pa er svarid einfalt.
Med virkri ahettustyringu er haegt ad draga verulega ur dhrifum

gengisflokts.

Lykilora:
Afleidusamningar
Fjarfestingarstefna
Framvirkir samningar
Vilnanir

Samband vaxta og verds (IRP)

'sja nanar vidauka,bls. 39
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Skilgreiningar

Afleidusamningar fela i sér réttindi eda skyldur til vidskipta og
kallast peir samningar, pvi ad virdi peirra er leitt af virdi

undirliggjandi fjarfestinga.

Samband verds og vaxta (IRP) segir okkur ad vaxtamunur milli

tveggja landa jafngildir muni 4 framvirku gengi og stundargengi.

Aljodlegu Fisher ahrifin (IFE) segja okkur ad mismunandi

nafnvextir endurspegli breytinguna i gengi gjaldmidla.

Hognun (arbitrage) 4 sér stad pegar um kaup og solu er ad reda med
somu voruna og moguleiki er 4 adkvednum hagnadi og er sa
hagnadur ahattulaus. Hognun a sér stad pegar samband

stundarverds og framvirks verds heldur ekki.

MSCI er heimsvisitala sem fjolmargir fjarfestar taka mido af i

erlendum fjarfestingum sinum.

Framvirkir samningar eru samningar par sem vidskipti sem eiga sér

stad 1 framtidinni eru dkvedin i dag.

Vilnun veitir kaupanda rétt, en ekki skyldu, til ad kaupa eda selja
tiltekna eign & fyrirfram akvednu gengi 4 tilgreindum tima eda innan

tiltekins tima.

Skiptasamningur er samningur milli tveggja adila sem felur i sér
kaup eda solu 4 gjaldeyri & dkvednu stundargengi sem sidan gengur

til baka & fyrirfram dkvednu verdi og 4 fyrirfram dkvednum tima.

Fjarfestingarstefna felur 1 sér akvordoun um hvernig eignasamsetning

fyrirtekja skuli vera.
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Inngangur

Sifellt feerist 1 voxt ad islenskir lifeyrissjodir bindi hluta af eignum
sinum i erlendum verdbréfum. Med erlendum fjarfestingum fylgir
tvenns konar ahetta, p.e. annars vegar sveiflur 4 veromati erlendu
eignarinnar 1 vidkomandi mynt og hins vegar gengisflokt
vidkomandi gjaldmidils gagnvart ISK. Fjarfestingum i verobréfum
med pad ad leidarljosi ad hagnast fylgir alltaf einhver ahettta. Pbvi
er edlilegt ad spurt s¢ hvort gengisflokt ISK sé dhetta sem islenskir
lifeyrissjodir eiga a0 taka?

{ pessu verkefni verdur leitast vid ad feera rok fyrir pvi ad islenskir
lifeyrissjodir tryggi erlendar eignir sinar fyrir gengisdhattu.
Rannsoknarspurningin hljodar svo: Figa islenskir lifeyrissjodir ad
verja gengisah@tta vegna erlendra fjarfestinga? bad er einfalt ad
draga verulega ur ahrifum vegna gengisflokts med virkri
ahaettustyringu.

Skodadir voru prir sterstu lifeyrissjodir landsins; Lifeyrissjodur
starfsmanna rikisins (LSR), Lifeyrissjoour verslunarmanna (LIVE)
og Lifeyrissjodurinn Framsyn (FRAMSYN). Litid verdur &
samband vaxta og verds og paer tegundir afleidusamninga sem
sjo0irnir geta nytt sér. Radd verdur stada 4 gengisvérnum peirra i
dag og i hversu miklum meli peir eru ad nyta sér par. Einnig
verdur skodad hvada ahrif gengid hefur haft 4 erlendar fjarfestingar
peirra sidustu tiu arin.

Tekin voru viotdl vid Robert Aron Robertsson hja
eignastyringardeild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og Halldor
Kristinsson hja eignastyringardeild Lifeyrissjods Framsynar, til ad
reda peirra vidhorf gagnvart ahettustyringu. Hja Lifeyrissjooi
verslunarmanna voru arsskyrslur skodadar til ad finna ut stefnu

peirra i gengisvornum asamt 6dru.
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1.Samband gengisprounar og framvirks

gengis

Gengisflokt gjaldmidla er pattur sem hefur mikil 4hrif & lif okkar
allra, hvort sem um er ad reda storfjarfesta eda almenna borgara.
Gengisproun 4 t.d. USD redur hluta af verdi 4 matvorum,
bidmidum, verdmeti 4 Decode melt i ISK og svona metti lengi
halda &fram. Fyrir fjarfesta sem avaxta peninga i 60rum myntum en
heimamynt sinni er gengisdhatta eitthvad sem ekki verdur litid
framhja. En hvad styrir gengishreyfingum? Vid pessu er ekki eitt
svar til heldur eru margir pattir sem hafa ahrif 4 gengi gjaldmidla.
Vaxtastig, hagvoxtur, hlutabréfamarkada stada

préun og

vinnumarkada eru demi um ahrifavalda 4 gengisproun gjaldmidla.

Hreyfingar i gengi 1994-2003
150
——USD 1/1
—#—EUR 1/1
130 | ——aGBP 1/1
110
gn 90
70
50
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30 T T T T T T T T T
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Mynd 1: Gengispréoun USD, EUR og GBP timabilio 1994-2003.

Til a0 mynda ma sja & myndinni hér ad ofan sveiflur 4 gengi USD,
EUR og GBP gagnvart ISK sidustu tiu &r. Med virkri styringu og
notkun afleidusamninga er moguleiki fyrir fyrirteki ad takmarka
gengisdhattu sina. En 1 ljosi mikilla tengsla milli vaxta og

framvirks verds er ekki ur vegi ad skoda pad samband nénar.
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1.1. Samband vaxta og verds (IRP)

Samband vaxta og verds hefur verid bpekkt hugtak vid
gjaldeyrisvidskipti sidan seint 4 18. 6ld. Pad var po6 ekki fyrr en um
arid 1920 ad samband vaxta og verds vakti ahuga manna med
skrifum John M. Keynes og annarra hagfredinga. Samband vaxta
og verds hlaut medal annars vidurkenningu fyrir stjérnun 4 safni,
med kaupum og s6lu sem gafu moguleika 4 hagnadartekiferum eda
hognun 2,

Hognun & sér stad pegar um kaup og solu er ad reda med somu
voruna og moguleiki er 4 dkvednum hagnadi og er sa hagnadur
ahaettulaus. Hognun &4 sér stad pegar samband stundarverds og
framvirks verds heldur ekki. A medan pad eru hognunartaekifaeri
med kaupum og s6lu & vissum eignum, pa er markadurinn ekki i
jafnveegi. Nu til dags er afar dliklegt a0 fjarfestar finni tekifeeri til

hognunnar par sem markadir eru yfirleitt afar virkir 3,

A eftirfarandi hatt er framvirkt verd reiknad tt skv. formualu IRP:

T
+
F, =Eo(l VISK]

1+ 76

Fo = Framvirkt verd

Eo. = Nuverandi gengi krossins

betta tiltekna samband segir okkur ad vaxtamunur milli tveggja

mynta jafngildi mun 4 framvirku gengi og stundargengi.

* Eun og Resnick, 2003, bls. 100
* Eun og Resnick, 2003, bls. 99-100
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Til ad hognun geti att sér stad parf petta samband i eftirfarandi ferli

a0 ridlast:

1. Taka l&4n i innlendum gjaldeyri, sem notadur er i kaup 4
erlendum gjaldeyri 4 nuverandi stundargengi.

2. Léana erlendu fjarfestinguna i pvi landi sem erlenda myntin er
og 4 peim erlendu voxtum sem eru i pvi landi.

3. Selja andvirdi erlendu fjarfestingarinnar framvirkt.

Meginreglan er st ad framvirka gjaldmidlagengid a ad endurspegla
vexti ahattulausra fjarfestinga 1 vidokomandi gjaldmidlum.
Uppbygging framvirka gjaldmidlagengisins og vaxta mun
endurspegla jafnvaegi pessara sambanda. Markadurinn etlast til
pess ad gjaldmidlar peirra landa sem hafa haa vexti munu med
timanum falla i verdi, einnig er @tlast til ad gjaldmidlar peirra landa
sem hafa laga vexti haekki med timanum. bessar tilhneigingar munu
endurspeglast i framvirka genginu og einnig i uppbyggingu vaxta.
begar tekifaeri gefst til ad n4 inn einhverjum hagnadi 4 sambandi
vaxta og verds, mun hognun eiga sér stad. Ef samband vaxta og
verds helst, pa getur fjarfestir ekki hagnast 4 pvi ad taka lan 1 landi
med laga vexti og lana pad til lands med haa vexti. b6 hefur
reynslan synt ad fyrir sterstu gjaldmidlana hefur samband vaxta og

verds ekki haldist i niitima stjornfari med flotgengi 4

1.1.1. Alpjédéleg Fisher ahrif (IFE)
Einnig eru til alpjodleg Fisher ahrif (IFE). Aljodleg Fisher ahrif
segja okkur ad mismunandi nafnvextir endurspegli breytinguna i
gengi gjaldmidla. beir fjarfestar sem spa i framvirku gengi, sem
hafa hagnad i huga myndu flytja fjarmagn frd 16ndum med laga
vexti til vidkomandi landa med héda vexti. Pessi adgerd myndi ad

lokum orsaka breytingu 4 genginu og bar med utiloka alla

* Emil Sundqvist, 2004
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hagnadarmdguleika. Pessi tiltekna hreyfing 4 genginu vegur upp a
moéti breytingunni 4 nafnvoxtum. Pad pydir ad munurinn &
nafnvoxtum er hlutlaus spad um framtidarbreytingar 4 genginu. bess
ber p6 ad geta ad muninn & nafnvoxtum ber ekki ad lita & sem
nakvaeman spameli vardandi framtidarbreytingar & gengi, pad pydir
einungis ad skekkja i spam hefur tilhneigingu til ad jafnast it med
timanum. Med vidskiptum & erlendum eignum er ekki einungis
fjarfesting 1 oruggum rikisvixlum sem gefur akvedna vexti, heldur er
pad lika fjarfesting i erlendum gjaldmidli, par sem hagnadurinn
stendur og fellur med haekkun eda lekkun 4 genginu. Alpjodlegu
Fisher ahrifin segja okkur ad hagnadurinn sem myndast 4 erlendum
fjarfestingum muni vega upp 4 moti gengisbreytingum. Par af leidir
a0 fjarfestir sem fjarfestir ad miklu leyti i erlendum eignum mun ad
medaltali avinna sér svipada avoxtun eins og hann myndi fjarfesta

einungis i innlendum eignum.

Litum nénar 4 formuluna sem liggur & bak vid pann utreikning:

E(misk) = (iisx Bpisk)/(1+pisk) = sk Ppisk

E(ns) = (is Bps)/(1+ps) =~ is Dps

pisk = eru veentir raunvextir 1 jafnvaegi 4 Islandi

ps = eru ventir raunvextir i jafnvegi i BNA

Iisk = eru raunvextir 4 Islandi

Is= eru raunvextir { BNA

Sem daemi, ef vextir eru 7% & arsgrundvelli 4 Islandi og 5% i BNA,
er atlast til pess ad USD auki verdgildi sitt 4 moti ISK sem nemur

mismuninum, eda um 2% 4 ari.
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Vegna pess ad engar homlur eru 4 fjarstreymi pa breytist formulan
litilega pvi vid azxtlum ad raunvextir séu peir somu a milli landa,

pad er Pisk = Ps. Litum adeins nanar 4 hana:

E (e) = (i 1sx D1 s)/(1+is) = lisk Dis

Iisk = eru raunvextir 4 [slandi

Is= eru raunvextir i BNA

bessi nidurstada gefur okkur pad sem kallast Apjodleg Fisher ahrif
(IFE)"°.

> Eun og Resnick, 2003, bls. 114
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2.AfleidBusamningar

[ ljosi pess ad ekki er hagt ad spd med hreinni vissu fyrir um
gengisproun gjaldmidla pykir oft @skilegt ad losna vid pa dhattu.
Til pess eru notadar afleidur.

Afleidur fela i sér réttindi eda skyldur til vidskipta i framtidinni &
fyrirfram 4dkvednu gengi. begar talad er um réttindi eda skyldur
hefur pad &hrif hvada afleidusamningar eru notadir.
Afleidusamningar eru notadir til ad draga tr ahazttu. Akvedid verd
er fest eda tryggt i samningnum med vidskipti sem eiga sér stad i
framtidinni. Med pvi geta fyrirteki t.d. fest eda tryggt akvedid
gengi 4 gjaldeyri og purfa pvi ekki ad taka & sig Ohagsteda

gengisahattu °.

2.1. Framvirkir samningar

Framvirkir samningar um gjaldeyrisvidskipti eru samningar par sem
vidskipti er eiga sér stad i framtidinni eru dkvedin i dag. Gengid
sem akvedid er i framvirkum samningum er stundargengi og
vaxtamunur peirra mynta sem verid er ad eiga vidskipti meo.
Framvirka gengid er reiknad i samrami vi0 samband vaxta og verds
(IRP) til ad ekki eigi sér stad hognun 4 markadi. Ef vaxtastig peirrar
myntar sem verid er ad kaupa er harra en peirrar sem seld er dregst
framvirkt alag fra stundargengi en ef vaxtastig kaupmynta er legra
myndast framvirkt 4lag & stundargengi. Pegar reiknad er ut
framvirkt gengi pa er pad 6had spam um framtidarproun gengis,
nema ad pvi leyti sem vaxtamunurinn segir til um.’.

Framvirkir samningar eru mikid notadir og eru peir nyttir i
fjolmorgum tilgangi. Med notkun peirra er medal annars verid ad

festa gengi og eyda Ovissu um virdi framtidartekna eda gjalda i

% Morgunbladid, 2004
" Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 56 - 58
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erlendum myntum. Med pessu moti hafa hreyfingar gengis engin
ahrif 4 framtidartekjuflaedi fyrirtekja eda stofnana. Einnig er hagt
ad nyta framvirka samninga til ad breyta myntsamsetningu eigna
eda skulda i tengslum vid &hattustyringu og er pvi talid ad
framvirkir samningar séu eitt arangursrikasta tekid til styringar
gjaldeyrisahettu. Framvirki samningurinn er o6afturkallanlegur en
haegt er ad ljuka samningi med pvi ad kaupa annadhvort
moétsamning eda ad selja samninginn. Algengast er ad framvirkir

samningar séu gerdir til eins ars °.

2.2. Vilnanir

Tveir adilar eru patttakendur i valréttasamningi (vilnun), s& sem
selur vilnunina og s& sem kaupir hana. Vilnunin veitir
kaupandanum rétt, en ekki skyldu, til ad kaupa eda selja tiltekna
eign 4 fyrirfram 4kvednu gengi 4 tilgreindum tima eda innan
tiltekins tima. Vilnanir hafa tveer grunngerdir, annars vegar kauprétt
sem veitir kaupanda rétt 4 ad kaupa undirliggjandi eign 4 fyrirfram
akvednu verdi og 4 fyrirfram akvednum tima, og hins vegar
sOluréttur sem veitir seljanda rétt 4 ad selja undirliggjandi eign 4
fyrirfram dkvednu verdi og 4 fyrirfram akvednum tima.

A markadinum eru til prjar tegundir af vilnunum, evropskar,
ameriskar og asiskar. Evropskar vilnanir er einungis hagt ad nyta
heimild 4 lokadegi vilnunarinnar. Med ameriskar vilnanir er hagt
ad nyta heimildina hvener sem er 4 liftima vilnunarinnar. Asiskar
vilnanir eru medaltalsvilnanir, p.e. per byggja 4 medaltali
timabilsins. Handhafi asiskar vilnunar hefur rétt & ad nyta sér hana
og gerir pad ef vidmidunarverdid er hagstaedara fyrir hann heldur en

medaltal timabilsins, p.e. pess timabils sem liftimi vilnunarinnar er’.

8 KB banki, 2004

? Sveinbjorn Indridason, munnleg heimild, 22. mars 2004
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b6 svo ad evropskar og asiskar vilnanir séu einungis nytanlegar a
lokadegi vilnunarinnar, pa bera paer markadsvirdi og hagt er ad selja
peer til baka hvenzr sem er 4 liftimanum .

bar sem kaupandi vilnunar parf einungis ad lata vidskiptin ganga
eftir, ef hann sér hag i pvi verdur hann ad greida seljandanum
akvedna poknun.  Kaupandi vilnunar situr uppi med verd
poknunarinnar og getur aldrei tapad meiru en sem nemur peirri
poknun, pvi ef gengisbreytingar eru honum 6hagkvemar parf hann
ekki ad lata vidskiptin ganga eftir. Seljandi vilnunar getur hins
vegar purft ad taka a sig 6endanlega fraedilegt tap. Fyrir vikid flyst
ahetta slikrar vilnunar frd kaupanda til seljanda og pvi hefur

kaupandi engu ad tapa nema poknuninni .

2.3.  Skiptasamningar

Skiptasamningur er samningur milli tveggja adila sem felur i sér
kaup eda s6lu 4 gjaldeyri & akvednu stundargengi sem sidan gengur
til baka a fyrirfram 4dkvednu verdi og a fyrirfram dkvednum tima.
Samningar sem pessir eru 1 raun tvipattir, annars vegar
stundarvidskipti og hins vegar framvirk vidskipti. Ad morgu leyti er
heegt ad likja skiptasamningi vid framvirkan samning '%.

Algengasta tegund skiptasamnings er vaxtaskiptasamningur. |
slikum samningi eiga sér stad vidskipti milli adila R og adila S.
Adili S sampykkir ad greida adila R, vaxtagreidslur sem fela 1 sér
fasta vexti af hofudstol samningsins yfir akvedid timabil. A moti
sampykkir adili R ad greida adila S, vaxtagreidslur sem fela i sér
breytilega vexti af hofudstol skiptasamningsins. Sama fyrirkomulag
a sér stad pegar gjaldmidlar eru i vaxtaskiptasamningi.

Til er onnur gerd af skiptasamningi, gjaldmidlaskiptasamningur.

Gjaldmidlaskiptasamningar eru algengir pegar verid er ad styra

19 Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 653
"' KB banki, 2004
12 Sedlabanki [slands, 2004
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gengisahzttu fyrirtekja. | slikum samningum skipta samningsadilar
4 hofudstol og voxtum 1 einum gjaldmidli og hofudstol og voxtum i
00rum gjaldmidli. Eiga pessi skipti sér stad badi vio upphaf og lok

samningsins .

24. Kostnadur vid ad verja sig a gjaldeyrismarkadi

Reynslan sidastlidin ar hefur synt okkur ad morg islensk fyrirtaeki
hafa reynt hve oOhagsted gengisprébun getur haft mikil ahrif a
rekstraratkomu og efnahag. S6kum pess hafa pau 1 vaxandi meli
verid ad notfera sér eiginleika ymis konar afleidusamninga &
erlenda gjaldmidla. Sidastlidin  ar hafa vidskipti med
afleidusamninga farid oOrt vaxandi hér & landi. bear tegundir
afleidusamninga sem hafa notid hvad mest vinsalda eru framvirkir
samningar, vilnanir (valréttir) og skiptasamningar; vaxta- og

14 . . :
. Kostnadur vi0 varnir &

gjaldeyrisskiptasamningar
gjaldeyrismarkadi i dag er afar mismunandi og parf pa ad lita til
pess hvers kyns tegundar afleidusamninga verid er ad nota. Skodum

adeins nanar hver eiginleiki hvers afleidusamnings er:

Eiginleikar framvirkra samninga:

bad sem einkennir framvirka samninga er ad peir eru einfaldir i
notkun, audvelda aztlanagerd og hagnadarutreikninga og sidast en
ekki sist pa draga peir Ur gengisdhattu med pvi ad gengi er fest &

ventanlegum greidslum *°.

Eiginleikar vilnana (valréttur):
Vilnanir eru fjarmalateki sem koma einkum ad gédum notum vid
styringu gengisahattu, er pa badi um pekkt og aatlad greidslufledi

i erlendum gjaldmidlum ad raeda. Mikill kostur vilnana er ad

13 Landsbanki [slands, 2004
14 KB banki, 2004
15 KB banki, 2004
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kaupandi peirra parf ekki ad nota vilnunina nema pad sé¢ honum i
hag. S¢é pad honum Ohagstett parf hann ekki ad lata vidskiptin

ganga eftir'®,

Eiginleikar skiptasamninga:

Til eru tver algengar tegundir skiptasamninga, annars vegar
vaxtaskiptasamningur og hins vegar gjaldmidlaskiptasamningur.
Figinleiki vaxtaskiptasamnings er ad hagt er ad breyta fostum
voxtum 1 breytilega og svo oOfugt. Pad er hagt ad breyta
vaxtatimabilum og laekka vaxtakostnad. beir audvelda aetlanagerd
og hagnadarutreikninga.

Eiginleiki gjaldmidlaskiptasamninga er fyrst og fremst til ad draga
ur gengisahettu. Moguleiki er ad lekka vaxtakostnad og svo

audveldar hann 4ztlanagerd og hagnadarutreikninga'’.

2.4.1. Verdlagning framvirkra samninga

begar litid er til verdlagningar 4 framvirkum samningum er hun
byggd 4 vaxtamuni sem er 4 milli peirra tveggja mynta sem samid er
um Vvid kaup og so6lu sbr. IRP formulan ad framan. bydir pad medal
annars a0 framvirkt gengi endurspeglar ekki vaentingar adila &
markadnum um hvort peir telji liklegt ad einhverjar myntir styrkist
eda veikist 4 naestunni. Staersti dhrifavaldurinn 1 pessu samhengi eru
vextirnir, i rauninni rada peir 6llu. beir adilar eda fyrirteeki sem
stunda vidskipti 4 framvirkum markadi verda ad leggja fram
tryggingafé og baeta vid pad ef verdmaeti fara Ut fyrir akvedin

mork'?.

16 KB banki, 2004
17 KB banki, 2004
'8 KB banki, 2004
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2.4.2. Verdlagning vilnanna

Verdlagning vilnanna, p.e. hvada poknun kaupandi 4 ad greida fyrir
vilnunina sina, er toluvert flokin. beir pattir sem tekid er mid af
eru: Vaxtamunur 4 milli mynta, timalengd samnings, sveiflur
gjaldmidla og mismunur 4 daggengi og umsdmdu vidskiptagengi.
Ef keypt er vilnun til ad kaupa lagvaxtamynt fyrir hdvaxtamynt
verdur vilnunin dyrari. Pvi lengri liftima sem vilnunin hefur pvi
dyrari verdur hin. Megin asteda pess er su ad pvi lengri liftimi sem
er 4 vilnunni pvi liklegra ad aukid verdgildi nytist kaupandanum.
bvi meiri sveiflur sem eiga sér stad med gengi gjaldmidla pvi dyrari
verdur vilnunin, pvi vid auknar gjaldmidlasveiflur aukast likur &
verdgildi fyrir kaupandann. Einnig skiptir mali hvernig umsamid
vidskiptagengi er, eftir pvi sem pad er harra pa verdur verd
vilnunarinnar harra.  Kaupandi vilnunar byst vid ad gengi
undirliggjandi eignar haekki 4 medan seljandi vilnunar byst vid ad
gengid lzekki. A pennan hatt er hagt ad taka stodu med eda & moti

undirliggjandi eign".

2.4.3. Verdlagning skiptasamninga

begar skiptasamningar eru verdlagdir er fyrst og fremst litid &
vaxtamun myntanna. Verdlagningin eda framvirka alagid getur
baedi verid jakvett og neikvett. Af pvi ad islenska kronan er
havaxtamynt um pessar mundir, samanborid vid flest vidskiptalond i
dag, er vaxtamunurinn jadkvaodur. Fyrir vikid verdur framvirka
alagid jakveaett sem leidir til pess ad framvirka gengid er harra en

stundargengid .

' KB banki, 2004
20 Seglabanki [slands, 2004
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3.Fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna

Ohztt er ad segja ad islenska lifeyrissjodakerfid standi almennt &
traustum fotum og komi vel Ut i alpjodlegum samanburdi. Eitt
mikilvaegasta hlutverk stjorna lifeyrissjoda er ad mota
flarfestingastefnu og sja til pess ad henni sé framfylgt.
Fjarfestingastefnan hefur hvad mest 4hrif 4 framtidaravoxtun. Med
fjarfestingastefnu lifeyrissjoda er tekin akvordun um hvernig
eignasamsetning lifeyrissjoda 4 ad vera og i pvi sambandi er
akvedid hversu mikid hlutfall 4 ad jafthadi ad vera i einstokum
eignaflokkum, mé& par nefna skuldabréf og innlend og erlend
hlutabréf. [ mismunandi fjarfestingarkostum felst mismunandi
ahetta og er pvi ahatta lifeyrissjodanna ad mestu bundin af
fjarfestingarstefnu sj00dsins.

Asamt pvi ad fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna hefur ahrif &
framtidaravoxtun sjodsins parf einnig ad skilgreina ahettupol og
markmid sjodsins og moéta pvi fjarfestingarstefnuna 1 samraemi vid
pad. Hafa parf i huga ad sama fjarfestingarstefna hentar ekki 6llum.
Til ad mynda hentar ekki 55 ara gdbmlum einstaklingi ad leggja allar
sinar fjarfestingar i hlutabréf par sem hlutabréf eru ardven til lengri
tima 1itid. Kostur hans myndi i flestum tilfellum vera skuldabréf,
sem hafa leegri en 6rugga avoxtun. Yngri einstaklingur getur tekid
meiri ahettu 1 fjarfestingum sinum par sem hann hefur lengri tima

og getur pvi litid 4 pad sem langtima fjarfestingu *'.

3.1.  Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (LSR)

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (LSR) er staersti lifeyrissjodur
landsins ef tekid er mid af eignum hans. A arinu 2002 greiddu
34.732 sjoofelagar idgjald til LSR og greidslur ar sjédnum foru til
9.982 lifeyrispega. Fimm deildir starfa undir LSR, per eru A-deild,

21 KB banki, 2004
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B-deild, alpingismannadeild, radherradeild og séreignadeild. Allar
deildirnar lata somu stjorn en eru fjarhagslega sjalfstaedar.

LSR tekur 4 moti 10gjoldum og avaxtar pau i sameiginlegum sjodi
og meginhlutverk hans er ad greida sjodfélogum eftirlaun til
@viloka. Lifeyrissjodir Bankastraeti 7 er sameiginlegt rekstrarfélag
Lifeyrissjods starfsmanna rikisins (LSR) og Lifeyrissjods
hjokrunarfredinga (LH) og i arslok 2002 voru starfsmenn pess

prjatiu talsins™.

3.1.1. Fjarfestingarstefna
Fjarfestingastefna LSR hefur verid nar obreytt fra arinu 1998, fyrir
utan ad i byrjun ars 2004 var akvedid ad fjarfesta 5% af eignum

sjodsins i erlendum skuldabréfum .

Verdbréfaeign LSR 2003

20%

O Skuldabréf

11% B Innlend hlutabréf

O Erlend hlutabréf

69%

Mynd 2: Skipting verdbréfaeignar LSR 2003.

Eins og vid sjaum 4 medfylgjandi mynd pa eru erlend hlutabref af
heildarverdbréfaeign LSR, 20%. Litil breyting hefur att sér stad
med hlutfoll erlendra hlutabréfa fra arunum 1999 til 2002, paer hafa
verid 4 bilinu 13% til 19% ** **. Aetlun LSR { arslok 2012 er ad

** Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, 2004
¥ Rébert Aron Robertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
* Sj4 vidauka bls. 35
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hafa vagi erlendra verdbréfa 40%, par af eru 35% erlend hlutabréf
og 5% erlend skuldabréf .

Stjornir  Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og Lifeyrissjoos
hjokrunarfredinga hafa sampykkt sameiginlega fjarfestingarstefnu
sem er fyrir allar deildir sj60anna. Med fjarfestingarstefnunni er
verid ad s&kjast eftir bestu kjorum 4 4voxtun og ahattu hverju sinni.
Sjodurinn @tlar sér ad na settu markmidi med pvi ad mota
fjarfestingarstefnu sina og fylgja henni i eignasamsetningu og
tryggja per eignir sem best med pvi ad vanda til allra dkvardanna

’ . cgx s 2
sem luta ad eignum sjodsins *'.

3.1.2. Stefna i gengisvérnum

Stefna LSR 1 gengisvornum er ad verja erlendu hlutabréfaeignina ad
jafnadi um 20%-60%, p6 hefur sjodurinn farid nidur i 0% og upp i
75%. Tegundir afleidusamninga sem LSR hefur tileinkad sér eru
framvirkir samningar. beir selja framvirkt undirliggjandi myntir
gengisvogarinnar, kaupa innlenda vexti og selja erlenda vexti.

Til skamms tima litid geta hreyfingar i gjaldmidlum haft ahrif &
tryggingafraedilega stodu lifeyrissjoda og ma par helst nefna erlendu
eignina og gjaldmidlana. Er i pvi tilliti horft & hlutabréfaeignina og
gjaldmidlastyringuna.

LSR telur gengisvarnir vera fyrst og fremst til ad takmarka dhattu,
en einnig sem takiferi. beir lita & gengisvarnir sem tekiferi ef
keypt og selt er & réttum timapunkti, pvi oft 4 tidum er mikill
vaxtamunur 4 milli ISK og peirra mynta sem LSR fjarfestir i. Med
pad 1 huga ma jafnvel lita svo 4 ad bpeir noti framvirka
gjaldeyrissamninga sem fjarfestingarkost, p.e. fari i framvirka
samninga med pad a0 markmidi ad hagnast fremur en ad verjast

affollum vegna 6hagstedra gengishreyfinga.

» Arsskyrslur 1998 2002, undir verdbréfaeign
*% Arsskyrsla 2002, bls. 17
7 Arsskyrsla 2002, bls. 17
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Akvardanataka gengisvarna liggur fyrst og fremst i stodu kroénunnar
hverju sinni. Ef kronan styrkist eru gengisvarnir auknar og svo er

dregid Gr peim ef stada kronunnar veikist **.

3.1.3. Tegundir afleidusamninga

LSR notar stadlada framvirka samninga. Sjodurinn gerir yfirleitt
tolf manada samninga i einu en getur lokad peim hvenar sem er a
pvi timabili, sokum pess ad gjaldeyrismarkadir eiga pad til ad
yfirskjota og undirskjota. Bankinn hefur pad gert motsamning og
festir pa inni hagnadinn. LSR piggur g6d rdd fra bonkum og/eda
fljarmalastofnunum en peir eru mjog sjalfstedir i dkvardanatoku.

Snérp akvardanataka og virk styring eru einkennisord LSR .

3.1.4. Ny adferd
Um aramotin 2003/2004 tok LSR pa akvordun ad fela einum banka

a0 verja 10% af gengisahattu erlendu verdbréfaeigna sinna. betta er
nyjung sem peir hafa mikla tra 4. Fundir eru haldnir med reglulegu
millibili og eru pa nidurstodur bankans og eignastyringu LSR bornar
saman. I lok ars 2004 verda nidurstodur birtar 4 fundi og akvordun
tekin 1 kjolfarid hvort petta fyrirkomulag sé hentugt. Ef svo reynist,
er hugsanlegt ad LSR innan akvedins tima lati fleiri banka sja um ad
verja fyrir sig allar sinar erlendu verdbréfaeignir. Bankinn hefur
frjalsar hendur i pessum malum og ma taka pa akvordun sem hann
telur hentugasta hverju sinni. Med pessu moti er einnig verid ad efla

pekkingu innandyra hja LSR *°.

¥ Robert Aron Robertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
¥ Rébert Aron Robertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
3% Robert Aron Rébertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
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3.1.5. Virk styring

Eignastyringardeild LSR hefur mjog heft starfsfolk og pad er mjog
virk styring hja sjodnum. Erlendu skuldabréfin eru 100% varin, pvi
hatta er 4 ad gengisbreytingar geti eytt ut allri avoxtun. Erlendu
hlutabréfin eru varin 4 bilinu 20%-60%, en hafa po6 farid nidur i 0%
og upp 1 75%. Gripid var til gengisvarna 4 sidasta ari til ad koma i
veg fyrir neikved ahrif af styrkingu kronunnar & erlendar eignir
sj6dsins sem skiludu sjodnum 616 milljonum kréna *'. Hvad vardar
100% vorn & erlendu hlutabréfaeigninni pa telur Robert Robertsson
hja eignastyringardeild LSR pad vera skynsamlegt ad vera 100%
varin en pad sé€ ekkert eitt rétt svar i peim efnum. Hann telur pann
moguleika fyrir hendi ef bankarnir sja um varnirnar a erlenda

safninu peirra *%.

3.1.6. Samsetning erlendu myntanna

Néalgun mynta i erlendum fjarfestingum
LSR
100% u
80%
oJPY
= 60%
g O GBP
=]
T 40% 1 WEUR
O USD
20% 1
0% —
1994 1995 1996 1997 199% 1999 2000 2001 2002 2003
r

Mynd 3: Nalgun mynta i erlendum fjarfestingum LSR 1994 D2003.

Morgan Stanley heimsvisitalan >

er notud sem viomid hja LSR
pegar samsetning myntkorfunnar er akvoroud. Eins og sja ma &

myndinni vegur hlutfall USD hvad mest og i kj6lfarid kemur EUR.

3! Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, 2004
32 Robert Aron Rébertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
335j4 vidauka, bls. 38
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Veagi JPY hefur po breyst fra upphafi frd pvi ad vera um 33% arid
1994 1 ramlega 9% arid 2004. Hlutfall GBP hefur haldist ner
obreytt sl. tiu ar. LSR hefur tileinkad sér pa adferd ad fjarfesta i
Global sofnum par sem erlendir fjarvorsluadilar  annast

fjarfestinguna **.

3.2. Lifeyrissjodur verslunarmanna (LIVE)

Lifeyrissjoour verslunarmanna hof starfsemi sina pann 1. februar
1956.  Meginhlutverk sj6dsins er ad tryggja sjodfélaga og
fjolskyldur peirra fyrir tekjumissi af voldum 6ldrunar, med greidslu
ellilifeyris, orkutaps, med greidslu Ororku- og barnalifeyris og
andlats, med greidslu maka- og barnalifeyris. Sjodurinn gegnir
einnig storu hlutverki sem uppspretta lansfjar og i haegt vaxandi
meli hlutverki sem fjarfestir i atvinnulifinu med kaupum &
innlendum og erlendum hlutabréfum *.

Eignir sj60sins namu 123,7 milljéordum kréna i arslok og liggur
styrkur sjodsins m.a. badi 1 sterd hans og hagkvemri
aldursdreifingu sjodfélaganna.  Idgjold til sjodsins berast fra
ramlega 42.000 sjoofélogum, 6.300 fyrirtekjum og um 6.600

lifeyrispegar njota lifeyrisgreidslna ur honum >°,

3.2.1. Fjarfestingarstefna

[ arsskyrslu 2003 segir: ,Fjarfestingarstefnan er grundvéllud a
sampykktum sjodsins og 4 samningi Verzlunarmannafélags
Reykjavikur og samtaka atvinnurekenda fra 30. desember 1996 um
lifeyrismal*’’. Lifeyrissjodur verslunarmanna hefur dkvedid fyrir

arid 2004 ad fjarfesta 45% 1 innlendum skuldabréfum og 55% i

3 Robert Aron Rébertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
% Arsskyrsla 2002, bls. 5
36 Lifeyrissjodur verslunarmanna, 2004

37 Arsskyrsla 2003, bls. 20
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hlutabréfum, par af 35% 1 erlendum hlutabréfum. Pessi hlutfoll hafa
haldist naer obreytt fra drunum 1999 til 2003 **.  Arid 1994 urdu
vatnaskil 1 sogu sj6dsins pvi pa hofust erlendar fjarfestingar. Med
erlendum fjarfestingum er sjédurinn ad leitast vid ad nd aukinni
ahattudreifingu, med pad ad leidarljosi ad alpjodleg dreifing
verdbréfacignar eykur likur 4 betri 4véxtun til lengri tima 1itid *°. A

arunum 1996 til 1999 jokst hlutfall erlendrar verdbréfaeignar Ur

10% i 35% “°.
Verdbréfaeign LIVE 2003
24%
O Skuldabréf
W Innlend hlutabréf
O Erlend hlutabréf
13% 63%

Mynd 4: Skipting verdbréfaeignar LIVE ario 2003.

Eins og sja ma 4 myndinni vegur hlutabréfaecign LIVE 37% af
heildar verdbréfaeigninni, par af 24% i erlendum hlutabréfum. Allt
fra upphafi erlendra fjarfestinga, sem voru arin 1994 til 2000 hefur
erlenda hlutabréfaeignin farid haekkandi. Fra arunum 2000 til 2002
for hun lekkandi sokum verdlaekkana 4 erlendum morkudum. |
kjolfar haekkana 4 erlendum hlutabréfamarkadi, sem attu sér stad a
arinu 2003, jok LIVE erlendu hlutabréfaeignina sina *'.

Hofudmarkmid LIVE er sem fagfjarfestir a0 hamarka eignir og

réttindi sjodfélaganna. Pvi leggur sjodurinn kapp &4 ad dvaxta

*¥sj4 nanar vidauka, bls. 35
% Arsskyrsla 1994, bls. 18
0 Arsskyrslur 1996 D1999, undir verdbréfacign
! Arsskyrsla 2003, bls. 15
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fjarmagn sj6dsins med hlidsjon af peim kjérum sem best eru hverju

YY)
sinni .

3.2.2. Stefna i gengisvérnum

Stefna LIVE 1 gengisvornum hljodar svo: ,,Afleidusamningar eru
gerdir til ad draga Ur misvaegi 4 gjaldmidlasamsetningu erlendrar
verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og
til pess ad minnka gjaldeyrisahattu sjodsins**.

Med pessum ordum er verid ad vitna til pess ad peir gripi til
gengisvarna i peim tilfellum sem peir telja naudsynlegt en ad 6dru
obreyttu hafa peir enga dkvedna stefnu i gengisvornum. Ef gengi
kronunnar styrkist pa verja peir erlendu eignina og ef hun veikist pa
akveda peir ad vera ekki vardir. Pad er hvergi haegt ad sja hversu
miki0 peir verja erlendu eignina.

Lifeyrissjodur verslunarmanna gefur ekki upp stefnu sina i

gengisvornum ad odru leyti en pvi sem fram kemur i arsskyrslu

peirra ar hvert.

3.2.3. Tegundir afleidusamninga

Lifeyrissjodur verslunarmanna nytir sér flestar paer tegundir
afleidusamninga sem eru i bodi & markadinum i dag, ma par nefna
framvirka samninga, vilnanir og skiptasamninga. Eins og adrir
lifeyrissjodir hafa peir mest verid ad nota framvirka samninga **.
bar sem LIVE hefur ekki dkvedna stefnu 1 gengisvornum pé dkveda
peir vantanlega hverju sinni hvada gengisvorn hentar best i hvert

skipti.

* Arsskyrsla 2002, bls. 22
# Arsskyrsla 2003, bls. 21
* Gunnlaugur Briem, munnleg heimild, 2. april 2004
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3.2.4. Virk styring
Eins og fram kemur 1 darsskyrslu 2003 hja Lifeyrissjooi
verslunarmanna, pa segir : ,,Beita skal virkri eignastyringu a
kauphallarskrada verdbréfaflokka, sem nema na 75% af
heildareignum, med pad ad markmidi ad tryggja sem besta avoxtun

til lengri tima litid, ad teknu tilliti til dhaettu’” *.

3.2.5. Samsetning erlendu myntanna

Nalgun mynta i erlendum fjarfestingum

LIVE
100% - u
80%
— oJPY
= 60%
E O GBP
= 40% B EUR
O USD
20% A
O% I T T T T T T T T T L

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 5: Nalgun mynta i erlendum fjarfestingum LIVE 1994 D2003.

Myntkarfa Lifeyrissjods verslunarmanna fyrir erlend hlutabréf er
heimsvisitala Morgan Stanley ** og er hun akvordud med tilliti til
hennar ad hverju sinni *’. Eins og sja m4 4 myndinni pa hefur
hlutfall USD aukist 4 kostnad JPY, hlutfall GBP hefur haldist naer
obreytt og hlutfall EUR dregist saman litillega.

* Arsskyrsla 2003, bls. 21
% sja vidauka, bls. 38
7 Arsskyrsla 2001, bls. 23
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3.3.  Lifeyrissjodurinn Framsyn (FRAMSYN)

Lifeyrissjodurinn Framsyn var stofnadur 1. januar 1996 vid
sameiningu sex lifeyrissjoda. Pessir sjodir voru: Lifeyrissjodur
Dagsbrunar og Framsoknar, Lifeyrissjodur verksmidjufolks,
Lifeyrissjodur Soknar, Lifeyrissjodur Hlifar og Framtidarinnar,
Lifeyrissjoour Félags starfsfolks i veitingahusum og Almennur
lifeyrissjodur idnadarmanna. Med sameiningunni voru réttindi
sjoofélaga aukin um 7% 1 kjolfarid & laekkun rekstrarkostnadar.
Lifeyrissjodurinn Framsyn er i dag pridji stersti lifeyrissjodur
landsins med um 30.000 greidandi sjodfélaga. Hrein eign sjodsins
til greidslu lifeyris er 63,5 milljardar krona. Starfsmenn sjodsins
sem eru 13 talsins, hafa langa starfsreynslu og mikla pekkingu.
Sjodurinn rekur eina samtryggingardeild og tvaer séreignardeildir.
Framsyn var fyrstur starfandi lifeyrissjoda til ad fa starfsleyfi og var

pad veitt 17. desember arid 1998 **.

3.3.1. Fjarfestingarstefna
Arid 2003 var akvedin ny fjarfestingarstefna fyrir sj6dinn. Su

akvordun fol 1 sér ad fjarfestingarstefna yrdi fyrir hverja deild
sj00sins p.e.a.s. ad samtryggingardeild sjodsins og séreignardeildir
sj6dsins eru med sitt hvora fjarfestingarstefnuna *. Med reglum
sem  Fjarmalaeftirlitid  setti  ari0 2001 um  innihald
fjarfestingarstefnu, gerir sjodurinn sér grein fyrir pvi ad moétun

fjarfestingarstefnunnar er einn mikilveegasti patturinn i starfseminni.

# Lifeyrissjodurinn Framsyn, 2004
¥ Lifeyrissjodurinn Framsyn, 2004
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Verdbréfacign FRAMS YNAR 2003

17%

@ Skuldabréf
13% B Innlend hlutabréf

O Erlend hlutabréf

70%

Mynd 6: Skipting verdbréfacignar FRAMSYNAR arid 2003.

Eins og vi0 sjaum 4 myndinni hér ad ofan eru erlend hlutabréf 17%
af heildar hlutabréfaeign sjodsins. Ef tekid er mid af arunum 1998 D
2003 hafa peir verid med hlutfall erlendra hlutabréfa & bilinu
rimlega 11% til teeplega 20% °.

Fyrir arid 2004 hefur sjodurinn dkvedid ad fjarfesta i hlutabréfum a
bilinu 25 - 50%, par af 5 D25% innlend hlutabréf og erlend verdbréf
a bilinu 10 - 40%.

3.3.2. Stefna i gengisvornum

Gengisvarnir Framsynar byggja 4 pvi ad koma erlendu eigninni neer
gengisvog ISK svo og ad koma eigninni yfir i ISK °'. Stefna
Framsynar i gengisvornum er ad verja erlendu hlutabréfaeignina &
bilinu 40% til 80%, med vikmork a bilinu 20% til 30%. Innifalid i
stefnu sj0dsins er ad vera avallt eitthvad varin, en hvert hlutfallid er,
fer eftir pvi hvernig markadurinn préast hverju sinni.

beir vega upp  hlutfallid 4 milli heimsvisitdlunnar og
gengisvisitdlunnar med gengisvornum. Einhver vikmork eru fyrir
hendi og eru peir ad verja sig gagnvart gengisvisitolunni. Framsyn a

einna helst vidskipti med tver afurdir, annars vegar EUR/USD

%0 sja nanar { vidauka, bls. 35

>! Arsskyrsla 2002, bls. 13
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krossinn og hins vegar gengisvisitluna og ISK og eru peir vardir
gagnvart pessum tveim krossum. Framsyn hof notkun sina &
gengisvornum i upphafi ars 2002 og var hugsunin fyrst og fremst ad

lagmarka ghaettuna >,

3.3.3. Tegund afleidusamninga

Framsyn hefur nytt sér flestar tegundir afleidusamninga, ma par
nefna, framvirka samninga, vilnanir og skiptasamninga. Algengasta
tegund afleidusamninga hja sjodnum eru framvirkir samningar og
eru peir gerdir sex til tolf manudi 1 senn. Vardandi dkvardanatoku
um magn gengisvarna hafa peir ad leidarljosi stoduna &
heimsvisitolunni.

R40gjof og samningar fara i gegnum banka og/eda lanastofnanir en

akvordunin liggur alfarid hja framkvamdastjoranum .

3.3.4. Virk styring
Med 6flugri eignastyringadeild Framsynar er mjog virk styring hja
sjoonum. bratt fyrir g6d rad fra bonkum og/eda ladnastofnunum
hefur sjodurinn akvednar hugmyndir um gengisvarnir.
Med virkri styringu tokst Framsyn ad syna mikla velgengni i
gengisvornum 4arid 2003 og nadu peir inn 4 bilinu 600 til 700

milljonum kréna **.

52 Halldor Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
>3 Halldor Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004

> Halldor Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
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3.3.5. Samsetning erlendu myntanna

Nalgun mynta i erlendum fjarfestingum

FRAMSYN
100% - -
80% -

o JPY
= 60% 1 0 GBP
=
T 40% | B EUR

B USD

20% |
0% B T T T T T T T T T 1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Mynd 7: Nalgun mynta i erlendum fjarfestingum FRAMSYNAR 1994 D
2003.

Skipting mynta er mjog svipud og hjad heimsvisitdlunni, Morgan
Stanley. Eins og sja ma & myndinni vegur USD mest og hefur raun
aukist ari til ars 4 kostnad JPY. Hlutfall EUR jokst arin 1998 til
2000 en hefur farid minnkandi sidan pa. Hlutfall GBP hefur haldist
na&r obreytt. Framsyn 4 mikil vidskipti med erlend bréf og pessir
sjo0ir hafa viomidunarvisitluna Morgan Stanley, med einhverjum

vikmérkum *°.

> Halld6r Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
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4.Fjarhagslegur avinningur gengisvarna

Fjarhagslegur  4vinningur  pess ad  verja  gengisadhattu
lifeyrissjodanna er Otviredur. Pegar 1itid er tiu ar aftur i timann med
pad ad leidarljosi ad kanna hvort islenskir lifeyrissjodir hefou haft

hag af pvi ad verja gjaldeyrisahaettu sina kemur ymislegt i 1j0s.

4.1. Erlendar fjarfestingar i lok hvers ars

begar teknar eru erlendar fjarfestingar hja LSR, LIVE og
FRAMSYN sl. tiu ar og reiknud ut ahrif gengisvarna kemur
ymislegt 1 1j6s. Taflan hér ad nedan segir okkur til um ahrif gengis

og vaxta i milljonum kréna, midad vid 100%, 75% og 50% vorn.

Tafla 1: Ahrif gengisvarna d erlendar fjdrfestingar i lok hvers drs.

| Sanmntekt rin 1994-2003 i milljonumkr. |
2003 2002 2001 2000 199 198 1997 19% 1995 1994  Samtals

Ahrif gengi og vaxta mioad vio 100% vorn

ISR| 2982 | 3.720 | 2447 | -1.079 | 126 69 3 0 29 0 3.39%
LIVE] 2895 3.632 | 2612 | -1413 | 14 259 -34 59 62 2 3.045
FRAVSYN| 1.089 | 1432 | -1.208 | -633 121 138 -16 2 38 2 985

Ahrif gengi og vaxta nioad vio 75% vormn

LSR| 2237 | 2790 | -1.836 | -809 X 52 2 0 2 0 2547
LIVE] 2171 | 2724 | -1.959 | -1.060 | 146 1% 25 4 46 2 2284

FRAVBYN| 817 | 1074 | 906 | 47 91 103 -12 16 29 1 739

| Ahrif gengi og vaxta mioad vio 50% vom

LSR| 1491 | 1.860 | -1.224 [ -540 63 34 -1 0 14 0 1.698
LIVE] 1448 | 1.816 | -1.306 | -707 97 129 -17 30 31 1 1.523
FRAVBYN] 545 | 716 | 604 | -316 61 69 -8 11 19 1 492

Ef LSR hefdi nytt sér 100% vorn sl. tiu ar hefou peir fengid nettd
tekjur vegna gengisvarna upp 4 tepa 3,4 milljarda, midad vio 75%
vorn hefou peir fengid rima 2,5 milljarda og midad vid 50% vorn
hefdu peir fengid tepan 1,7 milljard.

Ef LIVE hef0i nytt sér gengisvarnir sl. tiu ar hefdu peir fengid netto
tekjur midad vid 100% vorn upp 4 rima 3 milljarda, midad vid 75%
vorn hefdu peir fengid tepa 2,3 milljarda og vegna 50% varna

raman 1,5 milljard.
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Ef FRAMSYN hefdi nytt sér gengisvarnir sl. tiu ar pa hefou peir
fengid nettd tekjur midad vid 100% vorn upp & tepan 1 milljard,
midad vid 75% vorn tepar 740 milljonir og midad vid 50% vorn
teepar 500 milljonir.

Rétt er ad geta ad misjatnar skodanir eru um tilgang gengisvarna.
islenskir lifeyrissjodir mega til ad mynda ekki nyta sér gengisvarnir
i 60rum tilgangi en ad takmarka &heettu sina *°. Gengisvarnir eru
fyrst og fremst til ad takmarka dhattu og 4 ekki ad lita 4 paer sem
groda eda tap, heldur pad sem farid er a mis vid og pad sem fast i
hagnad vegna gengisvarna. Haegt er ad fera rok fyrir pvi ad ef
lifeyrissjodir kjosa ad verja ekki erlendu eignina sina pa sé hagt ad
lita & pad sem stodutdku. Pad er jafn mikil stodutaka ad dkveda ad
verja erlenda eign sina um akvedid hlutfall eins og ad verja hana

ekki neitt.

4.2. Erlendar fjarfestingar a nafnvirdi

Ef erlendar fjarfestingar sjodanna hefou avallt verid per somu ad
nafnvirdi 4 hverju ari hefou ahrif gengisvarna verid 6hagsted um
sem nemur 9,6% samanlagt. Pb.e. gengi ISK hefur laekkad gagnvart
heimsvisitolunni um sem nemur 9,6% samtals sidustu tiu arin. En
ef tekin eru ahrif jdkvads vaxtamunar sem eru innifalin i framvirku
verdunum eru samanlogd ahrif peirra 37,3% sidustu tiu arin. Netto
hefur pvi avinningurinn verid 27,7% af pvi ad verja gengisahettu
midad vid fasta nafnverds fjarfestingu i heimsvisitélu, MSCI,

sidustu tiu arin.

Tafla 2: Ahrif gengisvarna d erlendar fjdrfestingar d nafnviroi.

1994-2003
2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 199% 1995 1994 | Samtals

v/gengishr.mv. 100% vom 7,0% | 16,3%]-19,1%(-13,2°4 -2.9%]| 09% | -3,1%]| 03% | 43%| 0.0%]| -9.6%
v/vaxtamumar mv.100%vom | 3,3% | 6,0% | 72% | 59%| 43%| 24%]| 23%| 2,7% | 23%| 0,7%] 373%

Samtals 10,4% | 22.4%) -11,9%| -7,3%| 1.4% ] 3,3%| -09%] 3,0% | 6,7% | 0,7%]| 27,7%

’Rébert Aron Robertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004
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5. Tillogur

Tillogur minar eru byggdar 4 nidurstddum vegna ahrifa gengisvarna
>7_en par kemur medal annars fram ad lifeyrissjodirnir hefou i 6llum
tilfellum stadid sig betur med pvi ad verja erlendu eignir sinar
100%, ef tekio er mid af vaxtamun.

Hvad afleidusamninga vardar pa meli ég med framvirkum
samningum par sem staersti ahrifavaldurinn i verdlagningu peirra eru
vextirnir, eda mismunur 4 peim voxtum sem er & milli peirra mynta
sem verid er ad versla med og pvi ekki um mikinn beinan kostnad
ad raeda.

Kaupendur framvirkra samninga purfa ad leggja fram tryggingafé
eda stofna lanalinur og ef verdmaeti fer ut fyrir dkvedin mork parf
annad hvort ad beata vid pa upphaed eda stekka lanalinuna. Einnig
eru framvirkir samningar audveldir i notkun og umfram allt p4 draga
peir Ur gengisdh®ttu med pvi ad gengi er fest & veantanlegu
greidsluflaeoi.

bad sem framvirkir samningar bera med sér er ad gengi er fest i
framtidinni, oft til t6lf ménada og stundum kemur i ljos i lok
samningstima ad 6hagstaett hafdi verid ad verja sig.

bvi er mjog mikilvaegt ad hafa virka og samfellda styringu 4 erlendu
eignunum og er full asteda ad hafa folk i vinnu vid ad styra
gengisvornunum i rétta att, pvi moguleiki er ad gera motsamning og
festa inni hagnadinn ef reyndin er st 4dur en samningnum lykur.

A medan tilgangurinn med erlendum fjarfestingum er ad hagnast af
farfestingunni  sjalfri en ekki gengishreyfingum pa eiga
lifeyrissjodir ad verja sina gengisdhattu 100%. Hér er po ekki verid
a0 meala sérstaklega gegn pvi ad peir taki stodur &
gjaldeyrismarkadi.

Nu til dags ma lita & 4kvordun peirra ad verja litid eda mikid hverju

sinni sem vissa stodutoku, p.e. verid er ad spila & sveiflur &

*Tsj4 nanar vidauka,bls. 39
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gjaldeyrismarkadi. Aftur a moti er aldrei heppilegt ad lata stodutoku
a einum markadi radast af stodutdku & 6drum markadi, heldur er

naudsynlegt ad halda pessu adskildu.
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6.Umraeda

begar nidurstada vegna varna a gengisdhattu liggur fyrir, er
augljoslega haegt ad sja hag sjodanna i virkri styringu 4 erlendum
eignum bpeirra. Stefna sjodanna i gengisvornum er mjog misjofn en
ber pess merki ad menn séu ad gera sér grein fyrir mikilvaegi
gengisvarna.

Gott starf er verid ad vinna i dag i virkri styringu hja sjodunum en
avallt er hagt ad gera gott betra. Ef sjodirnir verja erlendu
verdbréfaeignina sina 100% og hafa virka styringu er haegt ad gera
betur.

bad er mjog mikilvaegt ad hafa i huga ad ekki er verid ad reyna ad
hagnast 4 gengisvornum, heldur er verid ad draga Ur ahrifum
gengissveiflna 4 atkomu sjédanna og 4 sama tima er verid ad beina
athygli sj6danna sjalfra 4 erlendu fjarfestingarnar sem slikar.

b4 ma velta fyrir sér hvort pad ad verja gengisdhattu, eins og
mogulegt er, auki ekki gegns®i i afkomu sjodanna og geri
sjoofelogum kleift ad sja hvernig lifeyrissjodirnir eru ad avaxta
peningana beirra.

Naudsynlegt er ad gera sér grein fyrir pvi hvort sem akvedid hefur
verid ad hafa dvarda gengisdhattu eda ekki, pa verdur hiin ad vera

hluti af yfirlystri fjarfestingarstefnu sjodanna.
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Nidurstada

Pad hagkerfi sem vid bium vid 4 Islandi er 1itid i samanburdi vid
onnur hagkerfi i heiminum i dag. Gjaldmidill okkar Islendinga,
kronan, er litill gjaldmidill 1 litlu hagkerfi og fyrir vikid purfa vextir
4 {slandi ad vera harri en i vidskiptalondum svo hagt sé ad halda
aftur af veikingu kronunnar.

Ef vid spyrjum okkur hvort islenskir lifeyrissjodir eigi ad verja
gengisdhattu vegna erlendra fjarfestinga sinna, pa er svarid einfalt.
Med virkri aheattustyringu er haegt ad draga verulega ur ahrifum
gengisflokts.

Ef lifeyrissjodir 4 {slandi akveda ad hafa 6varda gengisahaettu sina
parf pad ad vera hluti af yfirlystri fjarfestingarstefnu peirra. Pad er
jafn mikilveg dkvordun ad verja gengisdhettu og ad verja hana
ekki. AQ auki hafa lifeyrissjodirnir jdkvadan vaxtamun med sér
pegar verid er ad verja gengisdhattu erlendra fjarfestinga sem
audveldar pa akvordun ad verja gengisdhattuna. Eins og Marind
Orn Tryggvason segir: ,,Hagkvaemt er ad tryggja gengisahattu pvi
gengi kronunnar fellur ekki um allan vaxtamuninn til langs tima og
haegt er ad auka vanta avoxtun um raunvaxtamuninn 4 milli fslands
og annarra landaQ

Fagmannlegt starf hefur verid unnid hja sjodunum og hafa menn
gert sér grein fyrir mikilvaegi gengisvarna sl. tvo ar. bratt fyrir ad
misjafnar skodanir séu um tilgang gengisvarna, pa ber fyrst og
fremst ad lita & per til takmorkunar 4 gengisdhettu. Med
aframhaldandi géou starfi 1 virkri styringu 4 erlendum eignum

sjo0anna mun gott starf verda en betra.
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Vidauki

Erlend verdbréfaeign

Tafla 3: Erlend verdbréfaeign lifeyrissjodanna 1994 — 2003.

LSR(i millj.kréna) | 2003 2002 2001 2000 | 1999 | 1998 | 1997 1996 | 1995 | 19%M

Verdbréfacign 146200 | 124382 | 109460 | 82892 | 65377 | 38206 | 33678 | 29148 | 20507 | 19325
Exrl. verdb.eign 28.800 16.634 20.602 14.705 9274 2.080 325 0 430 0
Hiutf.erl.verdb.eignar 1970% | 1337% | 1882% | 1774% | 1418% | 544% | 096% | 000% | 21006 | 000%

LIVE(i millj.krona) | 2003 2002 2001 2000 199 1998 1997 1996 1995 19%4

Verdbréfacign 11919 | 9.59% 9.62 84883 | 75543 | 59693 | 52434 | 41790 | 36703 | 3264
Frl. verdb.eign 27.960 16241 21.985 19250 | 14319 | 7814 3929 1.971 26 300
Hiutf.erl.verdb.eignar 2B46% | 1631% | 2275% | 26%% | 1895% | 13,09% | 74%% | 472% | 252% | 092%

FRAVSYN( millj.kroma) | 2003 2002 2001 2000 199 1998 1997 1996 1995 19%4

Verdbréfacign 61.808 51.824 SL535 | 47588 | 45703 | 36479 | 32932 | 28968 | 11610 | 10413
Frl. verdb.eign 10522 6402 10.168 8619 8931 4.150 1.908 730 568 258
Hiutf.erl.verdb.eignar 1702% | 1235% 1973% | 1811% | 1954% | 1138% | 579% | 252% | 48% | 248%

r

Steerdir i milljonum kréna >® >° %,

Hér er heildarverdbréfaeign
erlendra

LSR byrjar ekki fyrr en arid 1995 ao

lifeyrissjodanna og svo er fundid ut hvert vagi
verdbréfaeignar er af pvi.
fjarfesta i erlendum eignum en byrjar svo af krafti arid 1998 og til
dagsins i dag. LIVE og FRAMSYN hofu hins vegar erlendar
fjarfestingar um leid og leyfi fékkst fra stjornvoldum, sem var arid

1994. Hegt er ad segja ad allir sjodirnir hafi byrjad af krafti arid

[N

1998. Mjog litlar breytingar hafa verid & fjarfestingum sjodanna

[N

arunum 1998 til 2001. Arid 2002 minnkadi vagi allra sjédanna

[N

erlendum eignum s6kum mikillar gengisbreytinga. Margir sjodir

fslandi brenndu sig 4 pvi ad verja sig ekki 4rin 2002 - 2003.

¥ Arsskyrslur 1994 §2003
> Fjarmalaeftirlitid (2004)
Sedlabanki fslands (1994 D1996)
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Gengisutreikningar

Hér hofum vid gengi & USD, EUR, GBP og JPY i upphafi og i lok
hvers ars ®. Reiknadar var hagur af framvirkri s6lu vegna
gengishreyfinga og hagur af framvirkri sélu vegna vaxta.
einhverjum tilfellum 4 pessum tiu a&rum vegur hagurinn af framvirkri
sOlu vegna vaxtamunar upp 4 moéti haginum af framvirkri sélu vegna

gengishreyfinga.

Tafla 4: Gengisutreikningur USD 1994 — 2003.

2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994

usD 11 81,2 | 101,30 | 8387 | 7161 | 6908 | 7277 | 6674 | 6531 | 685 | 7301
USD 31/12 71,66 | 80,77 | 1032 847 | 7255 | 6951 | 7218 | 6689 | 66523 | 683
IS vextir 49% | 818% | 11,02% | 1112%| 851% | 7.3%% | 7.03% | 697% | 7.21% | 493%
US vextir 128% | 1.82% | 39% | 653% | 539% | 561% | 574% | 553% | 612% | 461%
12 man.franmvirkt gengi 1/1 8420 | 107,72 | 8954 | 7470 | 71,13 | 7400 | 6755 | 6620 | 6926 | 7323

Hagur af framv.solu vigengishr. | 11,78% | 2034% | -23,05%| -1828%| -502% | 448% | 815%| -242% | 4,86% | 645%

Hagur af framv.solu vivaxta 371% | 636% | 7.03% | 459% | 312% | 1,78% | 12%% | 144% | 1,09% | 032%

Hagur viframvirkra samninga 1549% | 26,70% | -16,02%| -13,69%| -1.90% | 6,26% | 686%| 08% | 5%5% | 6,77%

rell . L% ,02% | -15,26%] - of - ) ,06% ,80% | -1,04% ,82% , (4%
ikn.(t fra framv.gengi | 14,.90% | 25,02% | -15,26%| -1339%| -200% | 606% | 685%| -1,04% | 582% | 6,74%

Tafla 5: Gengisutreikningur EUR 1994 — 2003.

2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994

EUR1/1 8432 | 9158 80 7351 | 8164 | 4014 | 4315 | 4544 | 43W | 415
EUR31/12 8976 | 8471 | 9133 ] 7883 | 7284 | 41,52 | 4020 | 4307 | 4555 | 4409
IS vextir 49% | 818% | 11,02% | 11,12% | 851% | 7.3%% | 7.03% | 697% | 7.21% | 493%
EUR vextir 236% | 33A% | 433% | 434% | 297% | 420% | 435% | 450% | 612% | 611%
12 man.framvirkt gengi 1/1 8645 | 9587 | 813 | 7829 | 8603 | 4137 | 426 | 4651 | 444 | 4148

Hagur af framv.solu vigengishr. | -645% | 7,50% | -14,16%| -7,24% | 10,78%| -344% | 663% | 522% | -355%| 5,10%

Hagur af framv.s6lu vivaxta 258% | 484% | 66%% | 678% | 554% | 319% | 268% | 247% | 1,09% | -1,18%

Hagur viframvirkra sanminga 387% | 123%| -747% | 046% | 1632%| 025%| 931% | 7.69% | -246%| 6.28%

Hagur reikn.ut fré framv.gengi | -383% | 11,64% | -7.28% | 069% | 1533%] 037% | 897% | 740% | 249%| 628%

6! Sedlabanki fslands, (2004)
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Tafla 6: Gengisutreikningur GBP 1994 — 2003.

2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994

GBP 11 12049 | 14653 | 12616 | 117,38 | 11443 | 1194 | 11344 1013 | 10697 | 10807
GBP 31112 12609 | 130,09 | 14956 | 12625 | 117,13 | 1151 | 11936 11368 | 10081 | 106,71
IS vextir 4H9% | 818% | 11,02%| 11,12%] 851% | 7.39% | 7.03% | 697% | 7.21% | 493%
GBP vextir 375% | 407% | 514% | 621% | 55/% | 750% | 687% | 6,13% | 680% | 555%
12 manfranmvirkt gengi 1/1 13098 | 15232 | 13322 | 1281 | 11762 11928 | 11361 10210 | 107,38 | 107,44

Hagur af framv.solu vigengishr. | 2,16% | 11,22% | -1855%| -7,56% | -236% | 360% | 522%| -122%| 576% | 1.26%
Hagur af framv.solu vivaxta 119% | 411% | 588% | 491% | 294% | -011%] 0,16% | 084% | 041% | -062%
Hagur viframvirkra sanminga 335% | 1533% | -1267%| -265% | 058% | 349% | -506%]| -11,38%| 6,17% | 064%

Hagur reikn.ut fra framv.gengi | 327% | 14,59% | -12.27%| -280% | 041% | 350% | 5,06%| -11,34%] 6,12% | 068%

Tafla 7: Gengisutreikningur JPY 1994 — 2003.

2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994

JPY 111 06775 | 0,7697 | 07327 | 06976 | 06222 | 05467 | 05766 | 06256 | 0684 | 06447
JPY 31/12 0,6656 | 0,6805 | 07856 | 07374 | 0,7109 ] 06115] 05544 | 05746 | 06336 | 06848
IS vextir 4A9% | 818% | 11.02%| 11,12%] 851% | 7.39% | 7.03% | 697% | 7.21% | 493%
JPY vextir 006% | 008% | 017% | 027% | 024% ] 0,70% | 061% | 062% | 1,32% | 229%
12 mén.framvirkt gengi 1/1 07 083 081 077 067 058 061 067 072 | 066

Hagur af framv.solu vigengish. | 1,76% | 11,59% | 7.2% | -5,71% | -14,26%] -11,85%| 385% | 815% | 7.37% | 622%
Hagur af framv.solu vivaxta 488% | 810% | 1085% | 1085% | 827% | 6,69% | 642% | 635% | 58%% | 264%

Hagur viframvirkra samninga 664% | 1969%| 363% | 514% | -599% | -516% | 1027%| 14,50% | 13,26%]| -3,58%

Hagur reikn.ut fra framv.gengi | 63% | 1821% | 326% | 462% | 555% ] -488% | 962% | 1360% | 1246%]| -355%
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MSCI Heimsvisitalan (leidrétt i 4 myntir)
Tafla 8: Leiorétt MSCI heimsvisitala i 4 myntir arin 1994 — 2003.

Hutfall Mscl| 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995 | 1904

USD| 6386% | 6204% | 57,.93% | 5599% | 5598% | 56,45% | 5363% | 4862% | 4560% | 4097%

BEURl 1462% | 1543%| 17,89% | 1970% | 1941% | 2056% | 17,76% | 1631% | 1557% | 1529%

GBP| 1221% | 1238%| 1315% | 1070% | 11,06% | 11,76% | 11,57% | 11,05% | 11,10% | 109%4%

JPY] 931% | 1015% | 11,04% | 1361% | 1355% | 11,23% | 17.04% | 24.02% | 27.74% | 3279%

SAMTALS] 100,00% [ 100,00%| 100,00%] 100,00%] 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%] 100,00%| 100,00%

Fundid var ut vaegi USD, EUR,

GBP og JPY 1 MSCI heimsvisitolu

62 Var veaegi pessara fjdgurra mynta svo fyllt upp i 100%, pannig ad

MSCI heimsvisitalan sem studst er vid i pessu verkefni er leidrétt

nidur i fjorar myntir.

100% -

80%

60% 7
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40%
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Mynd 8: Hlutfall USD, EUR, GBP og JPY i heimsvisitélunni.

Hér ma sjd 4 mynd hvert hlutfall pessara mynta er af 100 %. FEins

og vid sjaum vegur hlutfall USD hvad mest, og fer hlutfall hans

aukandi med hverju arinu. Hlutfall EUR jokst arid 1998 en svo

hefur dregist Ur vagi hennar smatt og smatt eftir pad. Hlutfall GBP

hefur svo til haldist obreytt yfir pessi tiu ar.

Hva0d vekur mestan

ahuga er ad vagi JPY hefur minnkad Ur pvi ad vera arid 1994
teplega 34 % i pad ad vera ramlega 9 % arid 2003.

msci history country, quarterly data, 9. april 2004
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Anrif gengisvarna

Nidurstodur fyrir erlendar fjarfestingar i lok hvers ars

Tafla 9: Ahrif gengisvarna midad vio erlenda stéou hvert dr.

i milljonum krona 2003 2002 2001 2000 199 198 1997  19% 1995 1994 19942003
v/gengishr.mv. 100% vorn 701% | 1634%] -19,12%| -13,25%| 291% | 091% | -3,14%| 028% | 435% | -004% | Samtals
LSR| 2018 | 2718 | 3939 | -1948 270 19 -10 0 9 0 -1.393
LIVE| 1960 | 2654 | 4203 | 2551 417 7 -123 6 40 0 -2564
FRAVSYN| 737 1046 | -194 | -1142 -260 38 -60 2 25 0 -1.558

v/vaxtamumar mv.100% vorn 335% 602% 724% 591%  421% 240% 228% 272% 235% 075%

LSR| 964 | 1002 | 1492 869 3% 50 7 0 10 0 4789
LIVE| 936 978 1.592 1.138 611 187 0 54 2 2 5.609
FRAVSYN| 352 386 736 509 381 100 4 20 13 2 2542
v/gengishr.m.v. 75% vom
LSR| 1514 | 2039 | 2954 | -l4ol -203 14 8 0 14 0 -LO45
LIVE| 1470 | 199 [ -3.153 | -1913 =313 4 93 4 30 0 -1.923
FRAVSYN| 553 785 | -1458 -856 -195 28 45 2 19 0 -1.168

v/vaxtamunar my. 75% vom

LSR| 723 751 1.119 652 297 37 6 0 8 0 3592
LIVE| 702 734 11% 853 458 141 67 40 16 2 4207
FRAVSYN| 264 289 552 382 286 75 33 15 10 1 1907
v/gengishr. m.v. 50% vorn
LSR| 1009 | 1339 [ -1969 974 -135 10 -5 0 9 0 -696
LIVE| 980 | 1327 | -2102 | -1275 | -208 36 -62 3 20 0 -1282
FRAVBYN| 369 523 972 571 -130 19 -30 1 12 0 -779
v/vaxtamunar my. 50% vorm
LSR| 482 501 746 434 198 25 4 0 5 0 2395
LIVE| 468 489 7% 569 306 A 45 27 11 1 2804
FRAVSYN| 176 193 368 255 191 50 2 10 7 1 1271

Hér koma nidurstddur af ahrifum gengisvarna, pess skal getid ad um
leidrétta heimsvisitolu er studst vid og allar upphadir eru i
milljonum kréna. Haegt er ad sja hvad 100%, 75% og 50% vorn

gefa okkur. B&di midad vid gengishreyfingar og vaxtamun.
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