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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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Útdráttur 
Sífellt færist í vöxt að íslenskir lífeyrissjóðir bindi hluta af eignum 

sínum í erlendum verðbréfum.  Gengisflökt gjaldmiðla er þáttur sem 

hefur mikil áhrif á líf okkar allra, hvort um er að ræða stórfjárfesta 

eða almenna borgara.   

Tillögur mínar eru byggðar á niðurstöðum vegna áhrifa gengisvarna 
1, en þar kemur meðal annars fram að lífeyrissjóðirnir hefðu í öllum 

tilfellum staðið sig betur með því að verja erlendu eignir sínar 

100%, ef tekið er mið af vaxtamun.  Á meðan tilgangurinn með 

erlendum fjárfestingum er að hagnast af fjárfestingunni sjálfri en 

ekki gengishreyfingum þá eiga lífeyrissjóðir að verja sína 

gengisáhættu 100%.   

Þegar niðurstaða vegna varna á gengisáhættu liggur fyrir, er 

augljóslega hægt að sjá hag sjóðanna í virkri stýringu á erlendum 

eignum sínum.  Stefna sjóðanna í gengisvörnum er mjög misjöfn en 

ber þess merki að menn séu að gera sér grein fyrir mikilvægi 

gengisvarna.  Nauðsynlegt er að gera sér grein fyrir því hvort sem 

ákveðið hefur verið að hafa óvarða gengisáhættu eða ekki, þá verður 

hún að vera hluti af yfirlýstri fjárfestingarstefnu sjóðanna.   

Ef við spyrjum okkur hvort íslenskir lífeyrissjóðir eigi að verja 

gengisáhættu vegna erlendra fjárfestinga sinna, þá er svarið einfalt.  

Með virkri áhættustýringu er hægt að draga verulega úr áhrifum 

gengisflökts.   

 

Lykilorð: 

Afleiðusamningar  

Fjárfestingarstefna  

Framvirkir samningar  

Vilnanir  

Samband vaxta og verðs (IRP) 

 
1sjá nánar viðauka,bls. 39  
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Skilgreiningar 
Afleiðusamningar fela í sér réttindi eða skyldur til viðskipta og 

kallast þeir samningar, því að virði þeirra er leitt af virði 

undirliggjandi fjárfestinga.   

 

Samband verðs og vaxta (IRP) segir okkur að vaxtamunur milli 

tveggja landa jafngildir muni á framvirku gengi og stundargengi. 

 

Aljóðlegu Fisher áhrifin (IFE) segja okkur að mismunandi 

nafnvextir endurspegli breytinguna í gengi gjaldmiðla.   

 

Högnun (arbitrage) á sér stað þegar um kaup og sölu er að ræða með 

sömu vöruna og möguleiki er á ákveðnum hagnaði og er sá 

hagnaður áhættulaus.  Högnun á sér stað þegar samband 

stundarverðs og framvirks verðs heldur ekki.   

 

MSCI er heimsvísitala sem fjölmargir fjárfestar taka mið af í 

erlendum fjarfestingum sínum. 

 

Framvirkir samningar eru samningar þar sem viðskipti sem eiga sér 

stað í framtíðinni eru ákveðin í dag. 

 

Vilnun veitir kaupanda rétt, en ekki skyldu, til að kaupa eða selja 

tiltekna eign á fyrirfram ákveðnu gengi á tilgreindum tíma eða innan 

tiltekins tíma.   

 

Skiptasamningur er samningur milli tveggja aðila sem felur í sér 

kaup eða sölu á gjaldeyri á ákveðnu stundargengi sem síðan gengur 

til baka á fyrirfram ákveðnu verði og á fyrirfram ákveðnum tíma.   

 

Fjárfestingarstefna felur í sér ákvörðun um hvernig eignasamsetning 

fyrirtækja skuli vera.   
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Inngangur 
Sífellt færist í vöxt að íslenskir lífeyrissjóðir bindi hluta af eignum 

sínum í erlendum verðbréfum.  Með erlendum fjárfestingum fylgir 

tvenns konar áhætta, þ.e. annars vegar sveiflur á verðmæti erlendu 

eignarinnar í viðkomandi mynt og hins vegar gengisflökt 

viðkomandi gjaldmiðils gagnvart ISK.  Fjárfestingum í verðbréfum 

með það að leiðarljósi að hagnast fylgir alltaf einhver áhættta.  Því 

er eðlilegt að spurt sé hvort gengisflökt ISK sé áhætta sem íslenskir 

lífeyrissjóðir eiga að taka?   

Í þessu verkefni verður leitast við að færa rök fyrir því að íslenskir 

lífeyrissjóðir tryggi erlendar eignir sínar fyrir gengisáhættu.  

Rannsóknarspurningin hljóðar svo: Eiga íslenskir lífeyrissjóðir að 

verja gengisáhætta vegna erlendra fjárfestinga?  Það er einfalt að 

draga verulega úr áhrifum vegna gengisflökts með virkri 

áhættustýringu.   

Skoðaðir voru þrír stærstu lífeyrissjóðir landsins; Lífeyrissjóður 

starfsmanna ríkisins (LSR), Lífeyrissjóður verslunarmanna (LIVE) 

og Lífeyrissjóðurinn Framsýn (FRAMSÝN).  Litið verður á 

samband vaxta og verðs og þær tegundir afleiðusamninga sem 

sjóðirnir geta nýtt sér.  Rædd verður staða á gengisvörnum þeirra í 

dag og í hversu miklum mæli þeir eru að nýta sér þær.  Einnig 

verður skoðað hvaða áhrif gengið hefur haft á erlendar fjárfestingar 

þeirra síðustu tíu árin.   

Tekin voru viðtöl við Róbert Aron Róbertsson hjá 

eignastýringardeild Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og Halldór 

Kristinsson hjá eignastýringardeild Lífeyrissjóðs Framsýnar, til að 

ræða þeirra viðhorf gagnvart áhættustýringu.  Hjá Lífeyrissjóði 

verslunarmanna voru ársskýrslur skoðaðar til að finna út stefnu 

þeirra í gengisvörnum ásamt öðru.   
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1. Samband gengisþróunar og framvirks 

gengis 
Gengisflökt gjaldmiðla er þáttur sem hefur mikil áhrif á líf okkar 

allra, hvort sem um er að ræða stórfjárfesta eða almenna borgara.  

Gengisþróun á t.d. USD ræður hluta af verði á matvörum, 

bíómiðum, verðmæti á Decode mælt í ISK og svona mætti lengi 

halda áfram.  Fyrir fjárfesta sem ávaxta peninga í öðrum myntum en 

heimamynt sinni er gengisáhætta eitthvað sem ekki verður litið 

framhjá.  En hvað stýrir gengishreyfingum?  Við þessu er ekki eitt 

svar til heldur eru margir þættir sem hafa áhrif á gengi gjaldmiðla.  

Vaxtastig, hagvöxtur, þróun hlutabréfamarkaða og staða 

vinnumarkaða eru dæmi um áhrifavalda á gengisþróun gjaldmiðla.   

 

Hreyfingar í gengi 1994-2003
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Mynd 1: Gengisþróun USD, EUR og GBP tímabilið 1994-2003. 

Til að mynda má sjá á myndinni hér að ofan sveiflur á gengi USD, 

EUR og GBP gagnvart ISK síðustu tíu ár.  Með virkri stýringu og 

notkun afleiðusamninga er möguleiki fyrir fyrirtæki að takmarka 

gengisáhættu sína.  En í ljósi mikilla tengsla milli vaxta og 

framvirks verðs er ekki úr vegi að skoða það samband nánar.   
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1.1. Samband vaxta og verðs (IRP) 

Samband vaxta og verðs hefur verið þekkt hugtak við 

gjaldeyrisviðskipti síðan seint á 18. öld.  Það var þó ekki fyrr en um 

árið 1920 að samband vaxta og verðs vakti áhuga manna með 

skrifum John M. Keynes og annarra hagfræðinga.  Samband vaxta 

og verðs hlaut meðal annars viðurkenningu fyrir stjórnun á safni, 

með kaupum og sölu sem gáfu möguleika á hagnaðartækifærum eða 

högnun 2.

Högnun á sér stað þegar um kaup og sölu er að ræða með sömu 

vöruna og möguleiki er á ákveðnum hagnaði og er sá hagnaður 

áhættulaus.  Högnun á sér stað þegar samband stundarverðs og 

framvirks verðs heldur ekki.  Á meðan það eru högnunartækifæri 

með kaupum og sölu á vissum eignum, þá er markaðurinn ekki í 

jafnvægi.  Nú til dags er afar ólíklegt að fjárfestar finni tækifæri til 

högnunnar þar sem markaðir eru yfirleitt afar virkir 3.

Á eftirfarandi hátt er framvirkt verð reiknað út skv. formúlu IRP:   

 

Fo = Framvirkt verð  

Eo = Núverandi gengi krossins 

 

Þetta tiltekna samband segir okkur að vaxtamunur milli tveggja 

mynta jafngildi mun á framvirku gengi og stundargengi.   

 

2 Eun og Resnick, 2003, bls. 100 
3 Eun og Resnick, 2003, bls. 99-100 
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Til að högnun geti átt sér stað þarf þetta samband í eftirfarandi ferli 

að riðlast:  

 

1. Taka lán í innlendum gjaldeyri, sem notaður er í kaup á 

erlendum gjaldeyri á núverandi stundargengi. 

2. Lána erlendu fjárfestinguna í því landi sem erlenda myntin er 

og á þeim erlendu vöxtum sem eru í því landi.   

3. Selja andvirði erlendu fjárfestingarinnar framvirkt.   

 

Meginreglan er sú að framvirka gjaldmiðlagengið á að endurspegla 

vexti áhættulausra fjárfestinga í viðkomandi gjaldmiðlum.  

Uppbygging framvirka gjaldmiðlagengisins og vaxta mun 

endurspegla jafnvægi þessara sambanda.  Markaðurinn ætlast til 

þess að gjaldmiðlar þeirra landa sem hafa háa vexti munu með 

tímanum falla í verði, einnig er ætlast til að gjaldmiðlar þeirra landa 

sem hafa lága vexti hækki með tímanum.  Þessar tilhneigingar munu 

endurspeglast í framvirka genginu og einnig í uppbyggingu vaxta.  

Þegar tækifæri gefst til að ná inn einhverjum hagnaði á sambandi 

vaxta og verðs, mun högnun eiga sér stað.  Ef samband vaxta og 

verðs helst, þá getur fjárfestir ekki hagnast á því að taka lán í landi 

með lága vexti og lána það til lands með háa vexti.  Þó hefur 

reynslan sýnt að fyrir stærstu gjaldmiðlana hefur samband vaxta og 

verðs ekki haldist í nútíma stjórnfari með flotgengi 4.

1.1.1. Alþjóðleg Fisher áhrif (IFE) 

Einnig eru til alþjóðleg Fisher áhrif (IFE).  Aljóðleg Fisher áhrif 

segja okkur að mismunandi nafnvextir endurspegli breytinguna í 

gengi gjaldmiðla.  Þeir fjárfestar sem spá í framvirku gengi, sem 

hafa hagnað í huga myndu flytja fjármagn frá löndum með lága 

vexti til viðkomandi landa með háa vexti.  Þessi aðgerð myndi að 

lokum orsaka breytingu á genginu og þar með útiloka alla 

 
4 Emil Sundqvist, 2004 
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hagnaðarmöguleika.  Þessi tiltekna hreyfing á genginu vegur upp á 

móti breytingunni á nafnvöxtum.  Það þýðir að munurinn á 

nafnvöxtum er hlutlaus spá um framtíðarbreytingar á genginu.  Þess 

ber þó að geta að muninn á nafnvöxtum ber ekki að líta á sem 

nákvæman spámæli varðandi framtíðarbreytingar á gengi, það þýðir 

einungis að skekkja í spám hefur tilhneigingu til að jafnast út með 

tímanum.  Með viðskiptum á erlendum eignum er ekki einungis 

fjárfesting í öruggum ríkisvíxlum sem gefur ákveðna vexti, heldur er 

það líka fjárfesting í erlendum gjaldmiðli, þar sem hagnaðurinn 

stendur og fellur með hækkun eða lækkun á genginu.  Alþjóðlegu 

Fisher áhrifin segja okkur að hagnaðurinn sem myndast á erlendum 

fjárfestingum muni vega upp á móti gengisbreytingum.  Þar af leiðir 

að fjárfestir sem fjárfestir að miklu leyti í erlendum eignum mun að 

meðaltali ávinna sér svipaða ávöxtun eins og hann myndi fjárfesta 

einungis í innlendum eignum.   

 

Lítum nánar á formúluna sem liggur á bak við þann útreikning: 

 

E(πISK) = (iISK –pISK)/(1+pISK) ≈ iISK – pISK 

E(π$) = (i$ –p$)/(1+p$) ≈ i$ – p$

pISK = eru væntir raunvextir í jafnvægi á Íslandi 

p$ = eru væntir raunvextir í jafnvægi í BNA 

iISK = eru raunvextir á Íslandi 

i$ = eru raunvextir í BNA 

 

Sem dæmi, ef vextir eru 7% á ársgrundvelli á Íslandi og 5% í BNA, 

er ætlast til þess að USD auki verðgildi sitt á móti ISK sem nemur 

mismuninum, eða um 2% á ári.   
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Vegna þess að engar hömlur eru á fjárstreymi þá breytist formúlan 

lítilega því við áætlum að raunvextir séu þeir sömu á milli landa, 

það er PISK = P$. Lítum aðeins nánar á hana:  

 

E (e) = (i ISK – i $)/(1+i$) ≈ iISK – i$

iISK = eru raunvextir á Íslandi 

i$ = eru raunvextir í BNA 

Þessi niðurstaða gefur okkur það sem kallast Aþjóðleg Fisher áhrif 

(IFE) 5.

5 Eun og Resnick, 2003, bls. 114 
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2. Afleiðusamningar 
Í ljósi þess að ekki er hægt að spá með hreinni vissu fyrir um 

gengisþróun gjaldmiðla þykir oft æskilegt að losna við þá áhættu.  

Til þess eru notaðar afleiður.  

Afleiður fela í sér réttindi eða skyldur til viðskipta í framtíðinni á 

fyrirfram ákveðnu gengi.  Þegar talað er um réttindi eða skyldur 

hefur það áhrif hvaða afleiðusamningar eru notaðir.  

Afleiðusamningar eru notaðir  til að draga úr áhættu.  Ákveðið verð 

er fest eða tryggt í samningnum með viðskipti sem eiga sér stað í 

framtíðinni.  Með því geta fyrirtæki t.d. fest eða tryggt ákveðið 

gengi á gjaldeyri og þurfa því ekki að taka á sig óhagstæða 

gengisáhættu 6.

2.1. Framvirkir samningar 

Framvirkir samningar um gjaldeyrisviðskipti eru samningar þar sem 

viðskipti er eiga sér stað í framtíðinni eru ákveðin í dag.  Gengið 

sem ákveðið er í framvirkum samningum er stundargengi og 

vaxtamunur þeirra mynta sem verið er að eiga viðskipti með.  

Framvirka gengið er reiknað í samræmi við samband vaxta og verðs 

(IRP) til að ekki eigi sér stað högnun á markaði.  Ef vaxtastig þeirrar 

myntar sem verið er að kaupa er hærra en þeirrar sem seld er dregst 

framvirkt álag frá stundargengi en ef vaxtastig kaupmynta er lægra 

myndast framvirkt álag á stundargengi.  Þegar reiknað er út 

framvirkt gengi þá er það óháð spám um framtíðarþróun gengis, 

nema að því leyti sem vaxtamunurinn segir til um.7.

Framvirkir samningar eru mikið notaðir og eru þeir nýttir í 

fjölmörgum tilgangi.  Með notkun þeirra er meðal annars verið að 

festa gengi og eyða óvissu um virði framtíðartekna eða gjalda í 

 
6 Morgunblaðið, 2004 
7 Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 56 - 58 
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erlendum myntum.  Með þessu móti hafa hreyfingar gengis engin 

áhrif á framtíðartekjuflæði fyrirtækja eða stofnana.  Einnig er hægt 

að nýta framvirka samninga til að breyta myntsamsetningu eigna 

eða skulda í tengslum við áhættustýringu og er því talið að 

framvirkir samningar séu eitt árangursríkasta tækið til stýringar 

gjaldeyrisáhættu.  Framvirki samningurinn er óafturkallanlegur en 

hægt er að ljúka samningi með því að kaupa annaðhvort 

mótsamning eða að selja samninginn.  Algengast er að framvirkir 

samningar séu gerðir til eins árs 8.

2.2. Vilnanir 

Tveir aðilar eru þátttakendur í valréttasamningi (vilnun), sá sem 

selur vilnunina og sá sem kaupir hana.  Vilnunin veitir 

kaupandanum rétt, en ekki skyldu, til að kaupa eða selja tiltekna 

eign á fyrirfram ákveðnu gengi á tilgreindum tíma eða innan 

tiltekins tíma.  Vilnanir hafa tvær grunngerðir, annars vegar kauprétt 

sem veitir kaupanda rétt á að kaupa undirliggjandi eign á fyrirfram 

ákveðnu verði og á fyrirfram ákveðnum tíma, og hins vegar 

söluréttur sem veitir seljanda rétt á að selja undirliggjandi eign á 

fyrirfram ákveðnu verði og á fyrirfram ákveðnum tíma.   

Á markaðinum eru til þrjár tegundir af vilnunum, evrópskar, 

amerískar og asískar.  Evrópskar vilnanir er einungis hægt að nýta 

heimild á lokadegi vilnunarinnar.  Með amerískar vilnanir er hægt 

að nýta heimildina hvenær sem er á líftíma vilnunarinnar.  Asískar 

vilnanir eru meðaltalsvilnanir, þ.e. þær byggja á meðaltali 

tímabilsins.  Handhafi asískar vilnunar hefur rétt á að nýta sér hana 

og gerir það ef viðmiðunarverðið er hagstæðara fyrir hann heldur en 

meðaltal tímabilsins, þ.e. þess tímabils sem líftími vilnunarinnar er9.

8 KB banki, 2004 
9 Sveinbjörn Indriðason, munnleg heimild, 22. mars 2004 
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Þó svo að evrópskar og asískar vilnanir séu einungis nýtanlegar á 

lokadegi vilnunarinnar, þá bera þær markaðsvirði og hægt er að selja 

þær til baka hvenær sem er á líftímanum 10.

Þar sem kaupandi vilnunar þarf einungis að láta viðskiptin ganga 

eftir, ef hann sér hag í því verður hann að greiða seljandanum 

ákveðna þóknun.  Kaupandi vilnunar situr uppi með verð 

þóknunarinnar og getur aldrei tapað meiru en sem nemur þeirri 

þóknun, því ef gengisbreytingar eru honum óhagkvæmar þarf hann 

ekki að láta viðskiptin ganga eftir.  Seljandi vilnunar getur hins 

vegar þurft að taka á sig óendanlega fræðilegt tap.  Fyrir vikið flyst 

áhætta slíkrar vilnunar frá kaupanda til seljanda og því hefur 

kaupandi engu að tapa nema þóknuninni 11.

2.3. Skiptasamningar 

Skiptasamningur er samningur milli tveggja aðila sem felur í sér 

kaup eða sölu á gjaldeyri á ákveðnu stundargengi sem síðan gengur 

til baka á fyrirfram ákveðnu verði og á fyrirfram ákveðnum tíma.  

Samningar sem þessir eru í raun tvíþættir, annars vegar 

stundarviðskipti og hins vegar framvirk viðskipti.  Að mörgu leyti er 

hægt að líkja skiptasamningi við framvirkan samning 12.

Algengasta tegund skiptasamnings er vaxtaskiptasamningur.  Í 

slíkum samningi eiga sér stað viðskipti milli aðila R og aðila S.  

Aðili S samþykkir að greiða aðila R, vaxtagreiðslur sem fela í sér 

fasta vexti af höfuðstól samningsins yfir ákveðið tímabil.  Á móti 

samþykkir aðili R að greiða aðila S, vaxtagreiðslur sem fela í sér 

breytilega vexti af höfuðstól skiptasamningsins.  Sama fyrirkomulag 

á sér stað þegar gjaldmiðlar eru í vaxtaskiptasamningi.   

Til er önnur gerð af skiptasamningi, gjaldmiðlaskiptasamningur.  

Gjaldmiðlaskiptasamningar eru algengir þegar verið er að stýra 

 
10 Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 653 
11 KB banki, 2004 
12 Seðlabanki Íslands, 2004 
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gengisáhættu fyrirtækja.  Í slíkum samningum skipta samningsaðilar 

á höfuðstól og vöxtum í einum gjaldmiðli og höfuðstól og vöxtum í 

öðrum gjaldmiðli.  Eiga þessi skipti sér stað bæði við upphaf og lok 

samningsins 13.

2.4. Kostnaður við að verja sig á gjaldeyrismarkaði 

Reynslan síðastliðin ár hefur sýnt okkur að mörg íslensk fyrirtæki 

hafa reynt hve óhagstæð gengisþróun getur haft mikil áhrif á 

rekstrarafkomu og efnahag.  Sökum þess hafa þau í vaxandi mæli 

verið að notfæra sér eiginleika ýmis konar afleiðusamninga á 

erlenda gjaldmiðla.  Síðastliðin ár hafa viðskipti með 

afleiðusamninga farið ört vaxandi hér á landi.  Þær tegundir 

afleiðusamninga sem hafa notið hvað mest vinsælda eru framvirkir 

samningar, vilnanir (valréttir) og skiptasamningar; vaxta- og 

gjaldeyrisskiptasamningar 14. Kostnaður við varnir á 

gjaldeyrismarkaði í dag er afar mismunandi og þarf þá að líta til 

þess hvers kyns tegundar afleiðusamninga verið er að nota.  Skoðum 

aðeins nánar hver eiginleiki hvers afleiðusamnings er: 

 

Eiginleikar framvirkra samninga: 

Það sem einkennir framvirka samninga er að þeir eru einfaldir í 

notkun, auðvelda áætlanagerð og hagnaðarútreikninga og síðast en 

ekki síst þá draga þeir úr gengisáhættu með því að gengi er fest á 

væntanlegum greiðslum 15.

Eiginleikar vilnana (valréttur): 

Vilnanir eru fjármálatæki sem koma einkum að góðum notum við 

stýringu gengisáhættu, er þá bæði um þekkt og áætlað greiðsluflæði 

í erlendum gjaldmiðlum að ræða.  Mikill kostur vilnana er að 

 
13 Landsbanki Íslands, 2004 
14 KB banki, 2004 
15 KB banki, 2004 
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kaupandi þeirra þarf ekki að nota vilnunina nema það sé honum í 

hag.  Sé það honum óhagstætt þarf hann ekki að láta viðskiptin 

ganga eftir16.

Eiginleikar skiptasamninga: 

Til eru tvær algengar tegundir skiptasamninga, annars vegar 

vaxtaskiptasamningur og hins vegar gjaldmiðlaskiptasamningur.  

Eiginleiki vaxtaskiptasamnings er að hægt er að breyta föstum 

vöxtum í breytilega og svo öfugt.  Það er hægt að breyta 

vaxtatímabilum og lækka vaxtakostnað.  Þeir auðvelda áætlanagerð 

og hagnaðarútreikninga.   

Eiginleiki gjaldmiðlaskiptasamninga er fyrst og fremst til að draga 

úr gengisáhættu.  Möguleiki er að lækka vaxtakostnað og svo 

auðveldar hann áætlanagerð og hagnaðarútreikninga17.

2.4.1. Verðlagning framvirkra samninga 

Þegar litið er til verðlagningar á framvirkum samningum er hún 

byggð á vaxtamuni sem er á milli þeirra tveggja mynta sem samið er 

um við kaup og sölu sbr. IRP formúlan að framan.  Þýðir það meðal 

annars að framvirkt gengi endurspeglar ekki væntingar aðila á 

markaðnum um hvort þeir telji líklegt að einhverjar myntir styrkist 

eða veikist á næstunni.  Stærsti áhrifavaldurinn í þessu samhengi eru 

vextirnir, í rauninni ráða þeir öllu.  Þeir aðilar eða fyrirtæki sem 

stunda viðskipti á framvirkum markaði verða að leggja fram 

tryggingafé og bæta við það ef verðmæti fara út fyrir ákveðin 

mörk18.

16 KB banki, 2004 
17 KB banki, 2004 
18 KB banki, 2004 
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2.4.2. Verðlagning vilnanna 

Verðlagning vilnanna, þ.e. hvaða þóknun kaupandi á að greiða fyrir 

vilnunina sína, er töluvert flókin.  Þeir þættir sem tekið er mið af 

eru: Vaxtamunur á milli mynta, tímalengd samnings, sveiflur 

gjaldmiðla og mismunur á daggengi og umsömdu viðskiptagengi.  

Ef keypt er vilnun til að kaupa lágvaxtamynt fyrir hávaxtamynt 

verður vilnunin dýrari.  Því lengri líftíma sem vilnunin hefur því 

dýrari verður hún.  Megin ástæða þess er sú að því lengri líftími sem 

er á vilnunni því líklegra að aukið verðgildi nýtist kaupandanum.  

Því meiri sveiflur sem eiga sér stað með gengi gjaldmiðla því dýrari 

verður vilnunin, því við auknar gjaldmiðlasveiflur aukast líkur á 

verðgildi fyrir kaupandann.  Einnig skiptir máli hvernig umsamið 

viðskiptagengi er, eftir því sem það er hærra þá verður verð 

vilnunarinnar hærra.  Kaupandi vilnunar býst við að gengi 

undirliggjandi eignar hækki á meðan seljandi vilnunar býst við að 

gengið lækki.  Á þennan hátt er hægt að taka stöðu með eða á móti 

undirliggjandi eign19.

2.4.3. Verðlagning skiptasamninga 

Þegar skiptasamningar eru verðlagðir er fyrst og fremst litið á 

vaxtamun myntanna.  Verðlagningin eða framvirka álagið getur 

bæði verið jákvætt og neikvætt.  Af því að íslenska krónan er 

hávaxtamynt um þessar mundir, samanborið við flest viðskiptalönd í 

dag, er vaxtamunurinn jákvæður.  Fyrir vikið verður framvirka 

álagið jákvætt sem leiðir til þess að framvirka gengið er hærra en 

stundargengið 20.

19 KB banki, 2004 
20 Seðlabanki Íslands, 2004 
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3. Fjárfestingarstefna lífeyrissjóðanna 
Óhætt er að segja að íslenska lífeyrissjóðakerfið standi almennt á 

traustum fótum og komi vel út í alþjóðlegum samanburði.  Eitt 

mikilvægasta hlutverk stjórna lífeyrissjóða er að móta 

fjárfestingastefnu og sjá til þess að henni sé framfylgt.  

Fjárfestingastefnan hefur hvað mest áhrif á framtíðarávöxtun.  Með 

fjárfestingastefnu lífeyrissjóða er tekin ákvörðun um hvernig 

eignasamsetning lífeyrissjóða á að vera og í því sambandi er 

ákveðið hversu mikið hlutfall á að jafnaði að vera í einstökum 

eignaflokkum, má þar nefna skuldabréf og innlend og erlend 

hlutabréf.  Í mismunandi fjárfestingarkostum felst mismunandi 

áhætta og er því áhætta lífeyrissjóðanna að mestu bundin af 

fjárfestingarstefnu sjóðsins.   

Ásamt því að fjárfestingarstefna lífeyrissjóðanna hefur áhrif á 

framtíðarávöxtun sjóðsins þarf einnig að skilgreina áhættuþol og 

markmið sjóðsins og móta því fjárfestingarstefnuna í samræmi við 

það.  Hafa þarf í huga að sama fjárfestingarstefna hentar ekki öllum.  

Til að mynda hentar ekki 55 ára gömlum einstaklingi að leggja allar 

sínar fjárfestingar í hlutabréf þar sem hlutabréf eru arðvæn til lengri 

tíma litið.  Kostur hans myndi í flestum tilfellum vera skuldabréf, 

sem hafa lægri en örugga ávöxtun.  Yngri einstaklingur getur tekið 

meiri áhættu í fjárfestingum sínum þar sem hann hefur lengri tíma 

og getur því litið á það sem langtíma fjárfestingu 21.

3.1. Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins (LSR) 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins (LSR) er stærsti lífeyrissjóður 

landsins ef tekið er mið af eignum hans.  Á árinu 2002 greiddu 

34.732 sjóðfélagar iðgjald til LSR og greiðslur úr sjóðnum fóru til 

9.982 lífeyrisþega.  Fimm deildir starfa undir LSR, þær eru A-deild, 

 
21 KB banki, 2004 
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B-deild, alþingismannadeild, ráðherradeild og séreignadeild.  Allar 

deildirnar lúta sömu stjórn en eru fjárhagslega sjálfstæðar.   

LSR tekur á móti iðgjöldum og ávaxtar þau í sameiginlegum sjóði 

og meginhlutverk hans er að greiða sjóðfélögum eftirlaun til 

æviloka.  Lífeyrissjóðir Bankastræti 7 er sameiginlegt rekstrarfélag 

Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins (LSR) og Lífeyrissjóðs 

hjúkrunarfræðinga (LH) og í árslok 2002 voru starfsmenn þess 

þrjátíu talsins22.

3.1.1. Fjárfestingarstefna 

Fjárfestingastefna LSR hefur verið nær óbreytt frá árinu 1998, fyrir 

utan að í byrjun árs 2004 var ákveðið að fjárfesta 5% af eignum 

sjóðsins í erlendum skuldabréfum 23.

Verðbréfaeign LSR 2003

69%

11%

20%

Skuldabréf

Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf

Mynd 2: Skipting verðbréfaeignar LSR 2003. 

Eins og við sjáum á meðfylgjandi mynd þá eru erlend hlutabréf af 

heildarverðbréfaeign LSR, 20%.  Lítil breyting hefur átt sér stað 

með hlutföll erlendra hlutabréfa frá árunum 1999 til 2002, þær hafa 

verið á bilinu 13% til 19% 24 25. Áætlun LSR í árslok 2012 er að 

 
22 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 2004 
23 Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
24 Sjá viðauka bls. 35 
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hafa vægi erlendra verðbréfa 40%, þar af eru 35% erlend hlutabréf 

og 5% erlend skuldabréf 26.

Stjórnir Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og Lífeyrissjóðs 

hjúkrunarfræðinga hafa samþykkt sameiginlega fjárfestingarstefnu 

sem er fyrir allar deildir sjóðanna.  Með fjárfestingarstefnunni er 

verið að sækjast eftir bestu kjörum á ávöxtun og áhættu hverju sinni.  

Sjóðurinn ætlar sér að ná settu markmiði með því að móta 

fjárfestingarstefnu sína og fylgja henni í eignasamsetningu og 

tryggja þær eignir sem best með því að vanda til allra ákvarðanna 

sem lúta að eignum sjóðsins 27.

3.1.2. Stefna í gengisvörnum 

Stefna LSR í gengisvörnum er að verja erlendu hlutabréfaeignina að 

jafnaði um 20%-60%, þó hefur sjóðurinn farið niður í 0% og upp í 

75%.  Tegundir afleiðusamninga sem LSR hefur tileinkað sér eru 

framvirkir samningar.  Þeir selja framvirkt undirliggjandi myntir 

gengisvogarinnar, kaupa innlenda vexti og selja erlenda vexti.   

Til skamms tíma litið geta hreyfingar í gjaldmiðlum haft áhrif á 

tryggingafræðilega stöðu lífeyrissjóða og má þar helst nefna erlendu 

eignina og gjaldmiðlana.  Er í því tilliti horft á hlutabréfaeignina og 

gjaldmiðlastýringuna.   

LSR telur gengisvarnir vera fyrst og fremst til að takmarka áhættu, 

en einnig sem tækifæri.  Þeir líta á gengisvarnir sem tækifæri ef 

keypt og selt er á réttum tímapunkti, því oft á tíðum er mikill 

vaxtamunur á milli ISK og þeirra mynta sem LSR fjárfestir í.  Með 

það í huga má jafnvel líta svo á að þeir noti framvirka 

gjaldeyrissamninga sem fjárfestingarkost, þ.e. fari í framvirka 

samninga með það að markmiði að hagnast fremur en að verjast 

afföllum vegna óhagstæðra gengishreyfinga.   

 
25 Ársskýrslur 1998 – 2002, undir verðbréfaeign 
26 Ársskýrsla 2002, bls. 17 
27 Ársskýrsla 2002, bls. 17 
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Ákvarðanataka gengisvarna liggur fyrst og fremst í stöðu krónunnar 

hverju sinni.  Ef krónan styrkist eru gengisvarnir auknar og svo er 

dregið úr þeim ef staða krónunnar veikist 28.

3.1.3. Tegundir afleiðusamninga 

LSR notar staðlaða framvirka samninga.  Sjóðurinn gerir yfirleitt 

tólf mánaða samninga í einu en getur lokað þeim hvenær sem er á 

því tímabili, sökum þess að gjaldeyrismarkaðir eiga það til að 

yfirskjóta og undirskjóta.  Bankinn hefur þá gert mótsamning og 

festir þá inni hagnaðinn.  LSR þiggur góð ráð frá bönkum og/eða 

fjármálastofnunum en þeir eru mjög sjálfstæðir í ákvarðanatöku.  

Snörp ákvarðanataka og virk stýring eru einkennisorð LSR 29.

3.1.4. Ný aðferð 

Um áramótin 2003/2004 tók LSR þá ákvörðun að fela einum banka 

að verja 10% af gengisáhættu erlendu verðbréfaeigna sinna.  Þetta er 

nýjung sem þeir hafa mikla trú á.  Fundir eru haldnir með reglulegu 

millibili og eru þá niðurstöður bankans og eignastýringu LSR bornar 

saman.  Í lok árs 2004 verða niðurstöður birtar á fundi og ákvörðun 

tekin í kjölfarið hvort þetta fyrirkomulag sé hentugt.  Ef svo reynist, 

er hugsanlegt að LSR innan ákveðins tíma láti fleiri banka sjá um að 

verja fyrir sig allar sínar erlendu verðbréfaeignir.  Bankinn hefur 

frjálsar hendur í þessum málum og má taka þá ákvörðun sem hann 

telur hentugasta hverju sinni.  Með þessu móti er einnig verið að efla 

þekkingu innandyra hjá LSR 30.

28 Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
29 Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
30 Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
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3.1.5. Virk stýring 

Eignastýringardeild LSR hefur mjög hæft starfsfólk og það er mjög 

virk stýring hjá sjóðnum.  Erlendu skuldabréfin eru 100% varin, því 

hætta er á að gengisbreytingar geti eytt út allri ávöxtun.  Erlendu 

hlutabréfin eru varin á bilinu 20%-60%, en hafa þó farið niður í 0% 

og upp í 75%.  Gripið var til gengisvarna á síðasta ári til að koma í 

veg fyrir neikvæð áhrif af styrkingu krónunnar á erlendar eignir 

sjóðsins sem skiluðu sjóðnum 616 milljónum króna 31. Hvað varðar 

100% vörn á erlendu hlutabréfaeigninni þá telur Róbert Róbertsson 

hjá eignastýringardeild LSR það vera skynsamlegt að vera 100% 

varin en það sé ekkert eitt rétt svar í þeim efnum.  Hann telur þann 

möguleika fyrir hendi ef bankarnir sjá um varnirnar á erlenda 

safninu þeirra 32.

3.1.6. Samsetning erlendu myntanna 

Nálgun mynta í erlendum fjárfestingum 
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Mynd 3: Nálgun mynta í erlendum fjárfestingum LSR 1994 – 2003. 

Morgan Stanley heimsvísitalan 33 er notuð sem viðmið hjá LSR 

þegar samsetning myntkörfunnar er ákvörðuð.  Eins og sjá má á 

myndinni vegur hlutfall USD hvað mest og í kjölfarið kemur EUR.  

 
31 Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 2004 
32 Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
33sjá viðauka, bls. 38  
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Vægi JPY hefur þó breyst frá upphafi frá því að vera um 33% árið 

1994 í rúmlega 9% árið 2004.  Hlutfall GBP hefur haldist nær 

óbreytt sl. tíu ár.  LSR hefur tileinkað sér þá aðferð að fjárfesta í 

Global söfnum þar sem erlendir fjarvörsluaðilar annast 

fjárfestinguna 34.

3.2. Lífeyrissjóður verslunarmanna (LIVE) 

Lífeyrissjóður verslunarmanna hóf starfsemi sína þann 1. febrúar 

1956.  Meginhlutverk sjóðsins er að tryggja sjóðfélaga og 

fjölskyldur þeirra fyrir tekjumissi af völdum öldrunar, með greiðslu 

ellilífeyris, orkutaps, með greiðslu örorku- og barnalífeyris og 

andláts, með greiðslu maka- og barnalífeyris.  Sjóðurinn gegnir 

einnig stóru hlutverki sem uppspretta lánsfjár og í hægt vaxandi 

mæli hlutverki sem fjárfestir í atvinnulífinu með kaupum á 

innlendum og erlendum hlutabréfum 35.

Eignir sjóðsins námu 123,7 milljörðum króna í árslok og liggur 

styrkur sjóðsins m.a. bæði í stærð hans og hagkvæmri 

aldursdreifingu sjóðfélaganna.  Iðgjöld til sjóðsins berast frá 

rúmlega 42.000 sjóðfélögum, 6.300 fyrirtækjum og um 6.600 

lífeyrisþegar njóta lífeyrisgreiðslna úr honum 36.

3.2.1. Fjárfestingarstefna 

Í ársskýrslu 2003 segir: ,,Fjárfestingarstefnan er grundvölluð á 

samþykktum sjóðsins og á samningi Verzlunarmannafélags 

Reykjavíkur og samtaka atvinnurekenda frá 30. desember 1996 um 

lífeyrismál“37. Lífeyrissjóður verslunarmanna hefur ákveðið fyrir 

árið 2004 að fjárfesta 45% í innlendum skuldabréfum og 55% í 

 
34 Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
35 Ársskýrsla 2002, bls. 5 
36 Lífeyrissjóður verslunarmanna, 2004 
37 Ársskýrsla 2003, bls. 20 
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hlutabréfum, þar af 35% í erlendum hlutabréfum.  Þessi hlutföll hafa 

haldist nær óbreytt frá árunum 1999 til 2003 38. Árið 1994 urðu 

vatnaskil í sögu sjóðsins því þá hófust  erlendar fjárfestingar.  Með 

erlendum fjárfestingum er sjóðurinn að leitast við að ná aukinni 

áhættudreifingu, með það að leiðarljósi að alþjóðleg dreifing 

verðbréfaeignar eykur líkur á betri ávöxtun til lengri tíma litið 39. Á

árunum 1996 til 1999 jókst hlutfall erlendrar verðbréfaeignar úr 

10% í 35% 40.

Verðbréfaeign LIVE 2003

63%13%

24%
Skuldabréf

Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf

Mynd 4: Skipting verðbréfaeignar LIVE árið 2003. 

Eins og sjá má á myndinni vegur hlutabréfaeign LIVE 37% af 

heildar verðbréfaeigninni, þar af 24% í erlendum hlutabréfum.  Allt 

frá upphafi erlendra fjárfestinga, sem voru árin 1994 til 2000 hefur 

erlenda hlutabréfaeignin farið hækkandi.  Frá árunum 2000 til 2002 

fór hún lækkandi sökum verðlækkana á erlendum mörkuðum.  Í 

kjölfar hækkana á erlendum hlutabréfamarkaði, sem áttu sér stað á 

árinu 2003, jók LIVE erlendu hlutabréfaeignina sína 41.

Höfuðmarkmið LIVE er sem fagfjárfestir að hámarka eignir og 

réttindi sjóðfélaganna.  Því leggur sjóðurinn kapp á að ávaxta 

 
38sjá nánar viðauka, bls. 35  
39 Ársskýrsla 1994, bls. 18 
40 Ársskýrslur 1996 – 1999, undir verðbréfaeign 
41 Ársskýrsla 2003, bls. 15 
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fjármagn sjóðsins með hliðsjón af þeim kjörum sem best eru hverju 

sinni 42.

3.2.2. Stefna í gengisvörnum 

Stefna LIVE í gengisvörnum hljóðar svo: ,,Afleiðusamningar eru 

gerðir til að draga úr misvægi á gjaldmiðlasamsetningu erlendrar 

verðbréfaeignar sjóðsins gagnvart gengisvog íslensku krónunnar og 

til þess að minnka gjaldeyrisáhættu sjóðsins“43.

Með þessum orðum er verið að vitna til þess að þeir grípi til 

gengisvarna í þeim tilfellum sem þeir telja nauðsynlegt en að öðru 

óbreyttu hafa þeir enga ákveðna stefnu í gengisvörnum.  Ef gengi 

krónunnar styrkist þá verja þeir erlendu eignina og ef hún veikist þá 

ákveða þeir að vera ekki varðir.  Það er hvergi hægt að sjá hversu 

mikið þeir verja erlendu eignina.   

Lífeyrissjóður verslunarmanna gefur ekki upp stefnu sína í 

gengisvörnum að öðru leyti en því sem fram kemur í ársskýrslu 

þeirra ár hvert.   

 

3.2.3. Tegundir afleiðusamninga 

Lífeyrissjóður verslunarmanna nýtir sér flestar þær tegundir 

afleiðusamninga sem eru í boði á markaðinum í dag, má þar nefna 

framvirka samninga, vilnanir og skiptasamninga.  Eins og aðrir 

lífeyrissjóðir hafa þeir mest verið að nota framvirka samninga 44.

Þar sem LIVE hefur ekki ákveðna stefnu í gengisvörnum þá ákveða 

þeir væntanlega hverju sinni hvaða gengisvörn hentar best í hvert 

skipti.   

 

42 Ársskýrsla 2002, bls. 22 
43 Ársskýrsla 2003, bls. 21 
44 Gunnlaugur Briem, munnleg heimild, 2. apríl 2004 
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3.2.4. Virk stýring 

Eins og fram kemur í ársskýrslu 2003 hjá Lífeyrissjóði 

verslunarmanna, þá segir : ,,Beita skal virkri eignastýringu á 

kauphallarskráða verðbréfaflokka, sem nema nú 75% af 

heildareignum, með það að markmiði að tryggja sem besta ávöxtun 

til lengri tíma litið, að teknu tilliti til áhættu’’ 45.

3.2.5. Samsetning erlendu myntanna 

Nálgun mynta í erlendum fjárfestingum
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Mynd 5: Nálgun mynta í erlendum fjárfestingum LIVE 1994 – 2003. 

Myntkarfa Lífeyrissjóðs verslunarmanna fyrir erlend hlutabréf er 

heimsvísitala Morgan Stanley 46 og er hún ákvörðuð með tilliti til 

hennar að hverju sinni 47. Eins og sjá má á myndinni þá hefur 

hlutfall USD aukist á kostnað JPY, hlutfall GBP hefur haldist nær 

óbreytt og hlutfall EUR dregist saman lítillega.   

 

45 Ársskýrsla 2003, bls. 21 
46 sjá viðauka, bls. 38 
47Ársskýrsla 2001, bls. 23  
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3.3. Lífeyrissjóðurinn Framsýn (FRAMSÝN) 

Lífeyrissjóðurinn Framsýn var stofnaður 1. janúar 1996 við 

sameiningu sex lífeyrissjóða.  Þessir sjóðir voru: Lífeyrissjóður 

Dagsbrúnar og Framsóknar, Lífeyrissjóður verksmiðjufólks, 

Lífeyrissjóður Sóknar, Lífeyrissjóður Hlífar og Framtíðarinnar, 

Lífeyrissjóður Félags starfsfólks í veitingahúsum og Almennur 

lífeyrissjóður iðnaðarmanna.  Með sameiningunni voru réttindi 

sjóðfélaga aukin um 7% í kjölfarið á lækkun rekstrarkostnaðar.  

Lífeyrissjóðurinn Framsýn er í dag þriðji stærsti lífeyrissjóður 

landsins með um 30.000 greiðandi sjóðfélaga.  Hrein eign sjóðsins 

til greiðslu lífeyris er 63,5 milljarðar króna.  Starfsmenn sjóðsins 

sem eru 13 talsins, hafa langa starfsreynslu og mikla þekkingu.  

Sjóðurinn rekur eina samtryggingardeild og tvær séreignardeildir.  

Framsýn var fyrstur starfandi lífeyrissjóða til að fá starfsleyfi og var 

það veitt 17. desember árið 1998 48.

3.3.1. Fjárfestingarstefna 

Árið 2003 var ákveðin ný fjárfestingarstefna fyrir sjóðinn.  Sú 

ákvörðun fól í sér að fjárfestingarstefna yrði fyrir hverja deild 

sjóðsins þ.e.a.s. að samtryggingardeild sjóðsins og séreignardeildir 

sjóðsins eru með sitt hvora fjárfestingarstefnuna 49. Með reglum 

sem Fjármálaeftirlitið setti árið 2001 um innihald 

fjárfestingarstefnu, gerir sjóðurinn sér grein fyrir því að mótun 

fjárfestingarstefnunnar er einn mikilvægasti þátturinn í starfseminni.   

 

48 Lífeyrissjóðurinn Framsýn, 2004 
49 Lífeyrissjóðurinn Framsýn, 2004 
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Mynd 6: Skipting verðbréfaeignar FRAMSÝNAR árið 2003. 

Eins og við sjáum á myndinni hér að ofan eru erlend hlutabréf 17% 

af heildar hlutabréfaeign sjóðsins.  Ef tekið er mið af árunum 1998 – 

2003 hafa þeir verið með hlutfall erlendra hlutabréfa á bilinu 

rúmlega 11% til tæplega 20% 50.

Fyrir árið 2004 hefur sjóðurinn ákveðið að fjárfesta í hlutabréfum á 

bilinu 25 - 50%, þar af 5 – 25% innlend hlutabréf og erlend verðbréf 

á bilinu 10 - 40%.   

 

3.3.2. Stefna í gengisvörnum 

Gengisvarnir Framsýnar byggja á því að koma erlendu eigninni nær 

gengisvog ISK svo og að koma eigninni yfir í ISK 51. Stefna 

Framsýnar í gengisvörnum er að verja erlendu hlutabréfaeignina á 

bilinu 40% til 80%, með vikmörk á bilinu 20% til 30%.  Innifalið í 

stefnu sjóðsins er að vera ávallt eitthvað varin, en hvert hlutfallið er, 

fer eftir því hvernig markaðurinn þróast hverju sinni.   

Þeir vega upp hlutfallið á milli heimsvísitölunnar og 

gengisvísitölunnar með gengisvörnum.  Einhver vikmörk eru fyrir 

hendi og eru þeir að verja sig gagnvart gengisvísitölunni.  Framsýn á 

einna helst viðskipti með tvær afurðir, annars vegar EUR/USD 

 
50 sjá nánar í viðauka, bls. 35 
51Ársskýrsla 2002, bls. 13  
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krossinn og hins vegar gengisvísitöluna og ISK og eru þeir varðir 

gagnvart þessum tveim krossum.  Framsýn hóf notkun sína á 

gengisvörnum í upphafi árs 2002 og var hugsunin fyrst og fremst að 

lágmarka áhættuna 52.

3.3.3. Tegund afleiðusamninga 

Framsýn hefur nýtt sér flestar tegundir afleiðusamninga, má þar 

nefna, framvirka samninga, vilnanir og skiptasamninga.  Algengasta 

tegund afleiðusamninga hjá sjóðnum eru framvirkir samningar og 

eru þeir gerðir sex til tólf mánuði í senn.  Varðandi ákvarðanatöku 

um magn gengisvarna hafa þeir að leiðarljósi stöðuna á 

heimsvísitölunni.   

Ráðgjöf og samningar fara í gegnum banka og/eða lánastofnanir en 

ákvörðunin liggur alfarið hjá framkvæmdastjóranum 53.

3.3.4. Virk stýring 

Með öflugri eignastýringadeild Framsýnar er mjög virk stýring hjá 

sjóðnum.  Þrátt fyrir góð ráð frá bönkum og/eða lánastofnunum 

hefur sjóðurinn ákveðnar hugmyndir um gengisvarnir.   

Með virkri stýringu tókst Framsýn að sýna mikla velgengni í 

gengisvörnum árið 2003 og náðu þeir inn á bilinu 600 til 700 

milljónum króna 54.

52 Halldór Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
53 Halldór Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
54 Halldór Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
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3.3.5. Samsetning erlendu myntanna 

Nálgun mynta í erlendum fjárfestingum
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Mynd 7: Nálgun mynta í erlendum fjárfestingum FRAMSÝNAR 1994 – 

2003. 

Skipting mynta er mjög svipuð og hjá heimsvísitölunni, Morgan 

Stanley.  Eins og sjá má á myndinni vegur USD mest og hefur raun 

aukist ári til árs á kostnað JPY.  Hlutfall EUR jókst árin 1998 til 

2000 en hefur farið minnkandi síðan þá.  Hlutfall GBP hefur haldist 

nær óbreytt.  Framsýn á mikil viðskipti með erlend bréf og þessir 

sjóðir hafa viðmiðunarvísitöluna Morgan Stanley, með einhverjum 

vikmörkum 55.

55 Halldór Kristinsson, munnleg heimild, 29. mars 2004 
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4. Fjárhagslegur ávinningur gengisvarna 
Fjárhagslegur ávinningur þess að verja gengisáhættu 

lífeyrissjóðanna er ótvíræður.  Þegar litið er tíu ár aftur í tímann með 

það að leiðarljósi að kanna hvort íslenskir lífeyrissjóðir hefðu haft 

hag af því að verja gjaldeyrisáhættu sína kemur ýmislegt í ljós.   

 

4.1. Erlendar fjárfestingar í lok hvers árs 

Þegar teknar eru erlendar fjárfestingar hjá LSR, LIVE og 

FRAMSÝN sl. tíu ár og reiknuð út áhrif gengisvarna kemur 

ýmislegt í ljós.  Taflan hér að neðan segir okkur til um áhrif gengis 

og vaxta í milljónum króna, miðað við 100%, 75% og 50% vörn.   

Tafla 1: Áhrif gengisvarna á erlendar fjárfestingar í lok hvers árs. 

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 Samtals

Áhrif gengi og vaxta miðað við 100% vörn

LSR 2.982 3.720 -2.447 -1.079 126 69 -3 0 29 0 3.396

LIVE 2.895 3.632 -2.612 -1.413 194 259 -34 59 62 2 3.045

FRAMSÝN 1.089 1.432 -1.208 -633 121 138 -16 22 38 2 985

Áhrif gengi og vaxta miðað við 75% vörn

LSR 2.237 2.790 -1.836 -809 94 52 -2 0 22 0 2.547

LIVE 2.171 2.724 -1.959 -1.060 146 194 -25 44 46 2 2.284

FRAMSÝN 817 1.074 -906 -474 91 103 -12 16 29 1 739

Áhrif gengi og vaxta miðað við 50% vörn

LSR 1.491 1.860 -1.224 -540 63 34 -1 0 14 0 1.698

LIVE 1.448 1.816 -1.306 -707 97 129 -17 30 31 1 1.523

FRAMSÝN 545 716 -604 -316 61 69 -8 11 19 1 492

Samantekt árin 1994-2003 í milljónum kr.

Ef LSR hefði nýtt sér 100% vörn sl. tíu ár hefðu þeir fengið nettó 

tekjur vegna gengisvarna upp á tæpa 3,4 milljarða, miðað við 75% 

vörn hefðu þeir fengið rúma 2,5 milljarða og miðað við 50% vörn 

hefðu þeir fengið tæpan 1,7 milljarð.   

Ef LIVE hefði nýtt sér gengisvarnir sl. tíu ár hefðu þeir fengið nettó 

tekjur miðað við 100% vörn upp á rúma 3 milljarða, miðað við 75% 

vörn hefðu þeir fengið tæpa 2,3 milljarða og vegna 50% varna 

rúman 1,5 milljarð.   
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Ef FRAMSÝN hefði nýtt sér gengisvarnir sl. tíu ár þá hefðu þeir 

fengið nettó tekjur miðað við 100% vörn upp á tæpan 1 milljarð, 

miðað við 75% vörn tæpar 740 milljónir og miðað við 50% vörn 

tæpar 500 milljónir.   

Rétt er að geta að misjafnar skoðanir eru um tilgang gengisvarna.  

Íslenskir lífeyrissjóðir mega til að mynda ekki nýta sér gengisvarnir 

í öðrum tilgangi en að takmarka áhættu sína 56. Gengisvarnir eru 

fyrst og fremst til að takmarka áhættu og á ekki að líta á þær sem 

gróða eða tap, heldur það sem farið er á mis við og það sem fæst í 

hagnað vegna gengisvarna.  Hægt er að færa rök fyrir því að ef 

lífeyrissjóðir kjósa að verja ekki erlendu eignina sína þá sé hægt að 

líta á það sem stöðutöku.  Það er jafn mikil stöðutaka að ákveða að 

verja erlenda eign sína um ákveðið hlutfall eins og að verja hana 

ekki neitt.   

 

4.2. Erlendar fjárfestingar á nafnvirði 

Ef erlendar fjárfestingar sjóðanna hefðu ávallt verið þær sömu að 

nafnvirði á hverju ári hefðu áhrif gengisvarna verið óhagstæð um 

sem nemur 9,6% samanlagt.  Þ.e. gengi ISK hefur lækkað gagnvart 

heimsvísitölunni um sem nemur 9,6% samtals síðustu tíu árin.  En 

ef tekin eru áhrif jákvæðs vaxtamunar sem eru innifalin í framvirku 

verðunum eru samanlögð áhrif þeirra 37,3% síðustu tíu árin.  Nettó 

hefur því ávinningurinn verið 27,7% af því að verja gengisáhættu 

miðað við fasta nafnverðs fjárfestingu í heimsvísitölu, MSCI, 

síðustu tíu árin.   

Tafla 2: Áhrif gengisvarna á erlendar fjárfestingar á nafnvirði. 

1994-2003
2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 Samtals

v/gengishr.m.v. 100% vörn 7,0% 16,3% -19,1% -13,2% -2,9% 0,9% -3,1% 0,3% 4,3% 0,0% -9,6%

v/vaxtamunar m.v.100% vörn 3,3% 6,0% 7,2% 5,9% 4,3% 2,4% 2,3% 2,7% 2,3% 0,7% 37,3%

Samtals 10,4% 22,4% -11,9% -7,3% 1,4% 3,3% -0,9% 3,0% 6,7% 0,7% 27,7%

56Róbert Aron Róbertsson, munnleg heimild, 29. mars 2004  
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5. Tillögur  
Tillögur mínar eru byggðar á niðurstöðum vegna áhrifa gengisvarna 
57, en þar kemur meðal annars fram að lífeyrissjóðirnir hefðu í öllum 

tilfellum staðið sig betur með því að verja erlendu eignir sínar 

100%, ef tekið er mið af vaxtamun.   

Hvað afleiðusamninga varðar þá mæli ég með framvirkum 

samningum þar sem stærsti áhrifavaldurinn í verðlagningu þeirra eru 

vextirnir, eða mismunur á þeim vöxtum sem er á milli þeirra mynta 

sem verið er að versla með og því ekki um mikinn beinan kostnað 

að ræða.   

Kaupendur framvirkra samninga þurfa að leggja fram tryggingafé 

eða stofna lánalínur og ef verðmæti fer út fyrir ákveðin mörk þarf 

annað hvort að bæta við þá upphæð eða stækka lánalínuna.  Einnig 

eru framvirkir samningar auðveldir í notkun og umfram allt þá draga 

þeir úr gengisáhættu með því að gengi er fest á væntanlegu 

greiðsluflæði.   

Það sem framvirkir samningar bera með sér er að gengi er fest í 

framtíðinni, oft til tólf mánaða og stundum kemur í ljós í lok 

samningstíma að óhagstætt hafði verið að verja sig.   

Því er mjög mikilvægt að hafa virka og samfellda stýringu á erlendu 

eignunum og er full ástæða að hafa fólk í vinnu við að stýra 

gengisvörnunum í rétta átt, því möguleiki er að gera mótsamning og 

festa inni hagnaðinn ef reyndin er sú áður en samningnum lýkur.   

Á meðan tilgangurinn með erlendum fjárfestingum er að hagnast af 

fjárfestingunni sjálfri en ekki gengishreyfingum þá eiga 

lífeyrissjóðir að verja sína gengisáhættu 100%.  Hér er þó ekki verið 

að mæla sérstaklega gegn því að þeir taki stöður á 

gjaldeyrismarkaði.  

Nú til dags má líta á ákvörðun þeirra að verja lítið eða mikið hverju 

sinni sem vissa stöðutöku, þ.e. verið er að spila á sveiflur á 

 
57sjá nánar viðauka,bls. 39  



Áhrif gengisflökts á erlendar fjárfestingar þriggja stærstu lífeyrissjóða landsins LS

29 

gjaldeyrismarkaði.  Aftur á móti er aldrei heppilegt að láta stöðutöku 

á einum markaði ráðast af stöðutöku á öðrum markaði, heldur er 

nauðsynlegt að halda þessu aðskildu.    
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6. Umræða 
Þegar niðurstaða vegna varna á gengisáhættu liggur fyrir, er 

augljóslega hægt að sjá hag sjóðanna í virkri stýringu á erlendum 

eignum þeirra.  Stefna sjóðanna í gengisvörnum er mjög misjöfn en 

ber þess merki að menn séu að gera sér grein fyrir mikilvægi 

gengisvarna.   

Gott starf er verið að vinna í dag í virkri stýringu hjá sjóðunum en 

ávallt er hægt að gera gott betra.  Ef sjóðirnir verja erlendu 

verðbréfaeignina sína 100% og hafa virka stýringu er hægt að gera 

betur.   

Það er mjög mikilvægt að hafa í huga að ekki er verið að reyna að 

hagnast á gengisvörnum, heldur er verið að draga úr áhrifum 

gengissveiflna á afkomu sjóðanna og á sama tíma er verið að beina 

athygli sjóðanna sjálfra á erlendu fjárfestingarnar sem slíkar.   

Þá má velta fyrir sér hvort það að verja gengisáhættu, eins og 

mögulegt er, auki ekki gegnsæi í afkomu sjóðanna og geri 

sjóðfélögum kleift að sjá hvernig lífeyrissjóðirnir eru að ávaxta 

peningana þeirra.   

Nauðsynlegt er að gera sér grein fyrir því hvort sem ákveðið hefur 

verið að hafa óvarða gengisáhættu eða ekki, þá verður hún að vera 

hluti af yfirlýstri fjárfestingarstefnu sjóðanna.   
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Niðurstaða 
Það hagkerfi sem við búum við á Íslandi er lítið í samanburði við 

önnur hagkerfi í heiminum í dag.  Gjaldmiðill okkar Íslendinga, 

krónan, er lítill gjaldmiðill í litlu hagkerfi og fyrir vikið þurfa vextir 

á Íslandi að vera hærri en í viðskiptalöndum svo hægt sé að halda 

aftur af veikingu krónunnar.   

Ef við spyrjum okkur hvort íslenskir lífeyrissjóðir eigi að verja 

gengisáhættu vegna erlendra fjárfestinga sinna, þá er svarið einfalt.  

Með virkri áhættustýringu er hægt að draga verulega úr áhrifum 

gengisflökts.   

Ef lífeyrissjóðir á Íslandi ákveða að hafa óvarða gengisáhættu sína 

þarf það að vera hluti af yfirlýstri fjárfestingarstefnu þeirra.  Það er 

jafn mikilvæg ákvörðun að verja gengisáhættu og að verja hana 

ekki.  Að auki hafa lífeyrissjóðirnir jákvæðan vaxtamun með sér 

þegar verið er að verja gengisáhættu erlendra fjárfestinga sem 

auðveldar þá ákvörðun að verja gengisáhættuna.  Eins og Marínó 

Örn Tryggvason segir: ,,Hagkvæmt er að tryggja gengisáhættu því 

gengi krónunnar fellur ekki um allan vaxtamuninn til langs tíma og 

hægt er að auka vænta ávöxtun um raunvaxtamuninn á milli Íslands 

og annarra landa”.   

Fagmannlegt starf hefur verið unnið hjá sjóðunum og hafa menn 

gert sér grein fyrir mikilvægi gengisvarna sl. tvö ár.  Þrátt fyrir að 

misjafnar skoðanir séu um tilgang gengisvarna, þá ber fyrst og 

fremst að líta á þær til takmörkunar á gengisáhættu.  Með 

áframhaldandi góðu starfi í virkri stýringu á erlendum eignum 

sjóðanna mun gott starf verða en betra.   
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Viðauki 

Erlend verðbréfaeign 

Tafla 3: Erlend verðbréfaeign lífeyrissjóðanna 1994 – 2003. 

LSR( í millj.króna) 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

Verðbréfaeign 146.200 124.382 109.460 82.892 65.377 38.206 33.678 29.148 20.507 19.325

Erl. verðb.eign 28.800 16.634 20.602 14.705 9.274 2.080 325 0 430 0

Hlutf.erl.verðb.eignar 19,70% 13,37% 18,82% 17,74% 14,18% 5,44% 0,96% 0,00% 2,10% 0,00%

LIVE(í millj.króna) 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

Verðbréfaeign 119.199 99.596 96.622 84.883 75.543 59.693 52.434 41.790 36.703 32.654

Erl. verðb.eign 27.960 16.241 21.985 19.256 14.319 7.814 3.929 1.971 926 300

Hlutf.erl.verðb.eignar 23,46% 16,31% 22,75% 22,69% 18,95% 13,09% 7,49% 4,72% 2,52% 0,92%

FRAMSÝN(í millj.króna) 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

Verðbréfaeign 61.808 51.824 51.535 47.588 45.703 36.479 32.932 28.968 11.610 10.413

Erl. verðb.eign 10.522 6.402 10.168 8.619 8.931 4.150 1.908 730 568 258

Hlutf.erl.verðb.eignar 17,02% 12,35% 19,73% 18,11% 19,54% 11,38% 5,79% 2,52% 4,89% 2,48%

Stærðir í milljónum króna 58 59 60. Hér er heildarverðbréfaeign 

lífeyrissjóðanna og svo er fundið út hvert vægi erlendra 

verðbréfaeignar er af því.  LSR byrjar ekki fyrr en árið 1995 að 

fjárfesta í erlendum eignum en byrjar svo af krafti árið 1998 og til 

dagsins í dag.  LIVE og FRAMSÝN hófu hins vegar erlendar 

fjárfestingar um leið og leyfi fékkst frá stjórnvöldum, sem var árið 

1994.  Hægt er að segja að allir sjóðirnir hafi byrjað af krafti árið 

1998.  Mjög litlar breytingar hafa verið á fjárfestingum sjóðanna á 

árunum 1998 til 2001.  Árið 2002 minnkaði vægi allra sjóðanna á 

erlendum eignum sökum mikillar gengisbreytinga.  Margir sjóðir á 

Íslandi brenndu sig á því að verja sig ekki árin 2002 - 2003.   

 
58Ársskýrslur 1994 – 2003  
59 Fjármálaeftirlitið (2004) 
60Seðlabanki Íslands (1994 – 1996)  
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Gengisútreikningar 

Hér höfum við gengi á USD, EUR, GBP og JPY í upphafi og í lok 

hvers árs 61. Reiknaðar  var hagur af framvirkri sölu vegna 

gengishreyfinga og hagur af framvirkri sölu vegna vaxta.  Í 

einhverjum tilfellum á þessum tíu árum vegur hagurinn af framvirkri 

sölu vegna vaxtamunar upp á móti haginum af framvirkri sölu vegna 

gengishreyfinga.   

 

Tafla 4: Gengisútreikningur USD 1994 – 2003.

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

USD 1/1 81,22 101,39 83,87 71,61 69,08 72,77 66,74 65,31 68,56 73,01

USD 31/12 71,65 80,77 103,2 84,7 72,55 69,51 72,18 66,89 65,23 68,3

IS vextir 4,94% 8,18% 11,02% 11,12% 8,51% 7,39% 7,03% 6,97% 7,21% 4,93%

US vextir 1,23% 1,82% 3,99% 6,53% 5,39% 5,61% 5,74% 5,53% 6,12% 4,61%

12 mán.framvirkt gengi 1/1 84,20 107,72 89,54 74,70 71,13 74,00 67,55 66,20 69,26 73,23

Hagur af framv.sölu v/gengishr. 11,78% 20,34% -23,05% -18,28% -5,02% 4,48% -8,15% -2,42% 4,86% 6,45%

Hagur af framv.sölu v/vaxta 3,71% 6,36% 7,03% 4,59% 3,12% 1,78% 1,29% 1,44% 1,09% 0,32%

Hagur v/framvirkra samninga 15,49% 26,70% -16,02% -13,69% -1,90% 6,26% -6,86% -0,98% 5,95% 6,77%

Hagur reikn.út frá framv.gengi 14,90% 25,02% -15,26% -13,39% -2,00% 6,06% -6,85% -1,04% 5,82% 6,74%

Tafla 5: Gengisútreikningur EUR 1994 – 2003. 

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

EUR 1/1 84,32 91,58 80 73,51 81,64 40,14 43,15 45,44 43,99 41,95

EUR 31/12 89,76 84,71 91,33 78,83 72,84 41,52 40,29 43,07 45,55 44,09

IS vextir 4,94% 8,18% 11,02% 11,12% 8,51% 7,39% 7,03% 6,97% 7,21% 4,93%

EUR vextir 2,36% 3,34% 4,33% 4,34% 2,97% 4,20% 4,35% 4,50% 6,12% 6,11%

12 mán.framvirkt gengi 1/1 86,45 95,87 85,13 78,29 86,03 41,37 44,26 46,51 44,44 41,48

Hagur af framv.sölu v/gengishr. -6,45% 7,50% -14,16% -7,24% 10,78% -3,44% 6,63% 5,22% -3,55% -5,10%

Hagur af framv.sölu v/vaxta 2,58% 4,84% 6,69% 6,78% 5,54% 3,19% 2,68% 2,47% 1,09% -1,18%

Hagur v/framvirkra samninga -3,87% 12,34% -7,47% -0,46% 16,32% -0,25% 9,31% 7,69% -2,46% -6,28%

Hagur reikn.út frá framv.gengi -3,83% 11,64% -7,28% -0,69% 15,33% -0,37% 8,97% 7,40% -2,49% -6,28%

61 Seðlabanki Íslands, (2004) 
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Tafla 6: Gengisútreikningur GBP 1994 – 2003. 

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

GBP 1/1 129,49 146,53 126,16 117,38 114,43 119,4 113,44 101,3 106,97 108,07

GBP 31/12 126,69 130,09 149,56 126,25 117,13 115,1 119,36 113,68 100,81 106,71

IS vextir 4,94% 8,18% 11,02% 11,12% 8,51% 7,39% 7,03% 6,97% 7,21% 4,93%

GBP vextir 3,75% 4,07% 5,14% 6,21% 5,57% 7,50% 6,87% 6,13% 6,80% 5,55%

12 mán.framvirkt gengi 1/1 130,98 152,32 133,22 122,81 117,62 119,28 113,61 102,10 107,38 107,44

Hagur af framv.sölu v/gengishr. 2,16% 11,22% -18,55% -7,56% -2,36% 3,60% -5,22% -12,22% 5,76% 1,26%

Hagur af framv.sölu v/vaxta 1,19% 4,11% 5,88% 4,91% 2,94% -0,11% 0,16% 0,84% 0,41% -0,62%

Hagur v/framvirkra samninga 3,35% 15,33% -12,67% -2,65% 0,58% 3,49% -5,06% -11,38% 6,17% 0,64%

Hagur reikn.út frá framv.gengi 3,27% 14,59% -12,27% -2,80% 0,41% 3,50% -5,06% -11,34% 6,12% 0,68%

Tafla 7: Gengisútreikningur JPY 1994 – 2003. 

2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

JPY 1/1 0,6775 0,7697 0,7327 0,6976 0,6222 0,5467 0,5766 0,6256 0,684 0,6447

JPY 31/12 0,6656 0,6805 0,7856 0,7374 0,7109 0,6115 0,5544 0,5746 0,6336 0,6848

ISvextir 4,94% 8,18% 11,02% 11,12% 8,51% 7,39% 7,03% 6,97% 7,21% 4,93%

JPY vextir 0,06% 0,08% 0,17% 0,27% 0,24% 0,70% 0,61% 0,62% 1,32% 2,29%

12 mán.framvirkt gengi 1/1 0,71 0,83 0,81 0,77 0,67 0,58 0,61 0,67 0,72 0,66

Hagur af framv.sölu v/gengish. 1,76% 11,59% -7,22% -5,71% -14,26% -11,85% 3,85% 8,15% 7,37% -6,22%

Hagur af framv.sölu v/vaxta 4,88% 8,10% 10,85% 10,85% 8,27% 6,69% 6,42% 6,35% 5,89% 2,64%

Hagur v/framvirkra samninga 6,64% 19,69% 3,63% 5,14% -5,99% -5,16% 10,27% 14,50% 13,26% -3,58%

Hagur reikn.út frá framv.gengi 6,33% 18,21% 3,26% 4,62% -5,55% -4,88% 9,62% 13,60% 12,46% -3,55%
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MSCI Heimsvísitalan (leiðrétt í 4 myntir) 

Tafla 8: Leiðrétt MSCI heimsvísitala í 4 myntir árin  1994 – 2003. 

Hlutfall MSCI 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994

USD 63,86% 62,04% 57,93% 55,99% 55,98% 56,45% 53,63% 48,62% 45,60% 40,97%

EUR 14,62% 15,43% 17,89% 19,70% 19,41% 20,56% 17,76% 16,31% 15,57% 15,29%

GBP 12,21% 12,38% 13,15% 10,70% 11,06% 11,76% 11,57% 11,05% 11,10% 10,94%

JPY 9,31% 10,15% 11,04% 13,61% 13,55% 11,23% 17,04% 24,02% 27,74% 32,79%

SAMTALS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fundið var út vægi USD, EUR, GBP og JPY í MSCI heimsvísitölu 
62. Var vægi þessara fjögurra mynta svo fyllt upp í 100%, þannig að 

MSCI heimsvísitalan sem stuðst er við í þessu verkefni er leiðrétt 

niður í fjórar myntir.   

 

Leiðrétt MSCI Heimsvísitala
í 4 myntir 1994-2003
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Mynd 8: Hlutfall USD, EUR, GBP og JPY í heimsvísitölunni. 

Hér má sjá á mynd hvert hlutfall þessara mynta er af 100 %.  Eins 

og við sjáum vegur hlutfall USD hvað mest, og fer hlutfall hans 

aukandi með hverju árinu.  Hlutfall EUR jókst árið 1998 en svo 

hefur dregist úr vægi hennar smátt og smátt eftir það.  Hlutfall GBP 

hefur svo til haldist óbreytt yfir þessi tíu ár.  Hvað vekur mestan 

áhuga er að vægi JPY hefur minnkað úr því að vera árið 1994 

tæplega 34 % í það að vera rúmlega 9 % árið 2003.   

 
62msci history country, quarterly data, 9. apríl 2004  
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Áhrif gengisvarna 

Niðurstöður fyrir erlendar fjárfestingar í lok hvers árs 

Tafla 9: Áhrif gengisvarna miðað við erlenda stöðu hvert ár. 

Í milljónum króna 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1994-2003

v/gengishr.m.v. 100% vörn 7,01% 16,34% -19,12% -13,25% -2,91% 0,91% -3,14% 0,28% 4,35% -0,04% Samtals

LSR 2.018 2.718 -3.939 -1.948 -270 19 -10 0 19 0 -1.393

LIVE 1.960 2.654 -4.203 -2.551 -417 71 -123 6 40 0 -2.564

FRAMSÝN 737 1.046 -1.944 -1.142 -260 38 -60 2 25 0 -1.558

v/vaxtamunar m.v.100% vörn 3,35% 6,02% 7,24% 5,91% 4,27% 2,40% 2,28% 2,72% 2,35% 0,75%

LSR 964 1.002 1.492 869 396 50 7 0 10 0 4.789

LIVE 936 978 1.592 1.138 611 187 90 54 22 2 5.609

FRAMSÝN 352 386 736 509 381 100 44 20 13 2 2.542

v/gengishr.m.v. 75% vörn

LSR 1.514 2.039 -2.954 -1.461 -203 14 -8 0 14 0 -1.045

LIVE 1.470 1.990 -3.153 -1.913 -313 54 -93 4 30 0 -1.923

FRAMSÝN 553 785 -1.458 -856 -195 28 -45 2 19 0 -1.168

v/vaxtamunar m.v. 75% vörn

LSR 723 751 1.119 652 297 37 6 0 8 0 3.592

LIVE 702 734 1.194 853 458 141 67 40 16 2 4.207

FRAMSÝN 264 289 552 382 286 75 33 15 10 1 1.907

v/gengishr. m.v. 50% vörn

LSR 1.009 1.359 -1.969 -974 -135 10 -5 0 9 0 -696

LIVE 980 1.327 -2.102 -1.275 -208 36 -62 3 20 0 -1.282

FRAMSÝN 369 523 -972 -571 -130 19 -30 1 12 0 -779

v/vaxtamunar m.v. 50% vörn

LSR 482 501 746 434 198 25 4 0 5 0 2.395

LIVE 468 489 796 569 306 94 45 27 11 1 2.804

FRAMSÝN 176 193 368 255 191 50 22 10 7 1 1.271

Hér koma niðurstöður af áhrifum gengisvarna, þess skal getið að um 

leiðrétta heimsvísitölu er stuðst við og allar upphæðir eru í 

milljónum króna.  Hægt er að sjá hvað 100%, 75% og 50% vörn 

gefa okkur.  Bæði miðað við gengishreyfingar og vaxtamun. 

 


