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The revolutionary idea that defines the boundary between modern times
and the past is the mastery of risk: the notion that the future is more than
a whim of the gods and that men and women are not passive before nature.
(Bernstein, 1998, bls. 1)



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni i 180 ECTS eininga grunnnami vid Haskdla islands i vid-
skiptafraedi. Veegi ritgerdarinnar er 6 ECTS einingar. Ritgerdin var unnin 8 vormanudum
2013 undir leidsogn Hersis Sigurgeirssonar.

Eg vil koma pdkkum & framfaeri til Hersis fyrir géda leidsdgn og fyrir ad vekja dhuga
minn a efninu. Einnig a fjolskylda min skilid miklar pakkir fyrir ad standa vid bakid @ mér
og veita mér innblastur. Sérstakar pakkir fa svo Ddra landkdnnudur og fraendi hennar,
Diego dyrabjorgunarmadur, fyrir ad hafa ofan af fyrir deetrum minum 3a égurstundum.



Utdrattur

[ rekstri fyrirtaekis eru gridarmargir dhaettupaettir sem pad stendur frammi fyrir. [ fjar-
malum ma3 skilgreina dheettu sem pad fjarhagslega tap sem hlyst af breytingum i um-
hverfi vidfangsefnisins. Ahaettustyring gengur Ut & ad koma auga 4 pessa ahaettupaetti
og gera aesetlanir um hvernig bregdast skuli vid peim. Til eru fjioldamargar adferdir sem
haegt er ad beita vid dhaettustyringu.

Markmid ritgerdarinnar er ad utskyra fyrir lesandandanum hvad ahaettustyring er,
Ut & hvad hun gengur og helstu grunnadferdir hennar. Auk pess er stada Ibudalanasjéds
greind og pa sérstaklega hvernig breytingar a starfsemi hans arid 2004 olli pvi ad hann
stéd frammi fyrir umfangsmikilli uppgreidsluahaettu. Ad lokum er fjallad sérstaklega um
uppgreidsluadhesettu og med hvada adferd haegt er ad verjast henni.

Nidurstada ritgerdarinnar var st ad (budalanasjédur hefdi getad beitt svokalladri
6naemisadferd (e. immunisation) gegn uppgreidsludhattunni. Adferdin er pé vanda-
som i framkvaemd par sem beita parf hermunum (e. simulations) til pess ad fa nidur-
stodu. bPegar hermanir eru framkvaemdar parf alltaf ad byggja paer 8 akvednum for-
sendum og vanda parf valid & peim eigi nidurstédur ad vera marktaekar.
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1 Inngangur

Visindalegar uppgotvanir hafa verid gerdar fra 6rofi alda, ber par helst ad nefna staerd-
freediproun Forn-Grikkja. Margar peirra uppgodtvana sem gerdar voru fyrir tima Krists,
a folk enn pann dag i dag i erfidleikum med ad laera, rimum 2.000 drum sidar. bad var
rikjandi vidhorf @ pessum tima ad framtidin veeri akvordud af gudum en ekki af einstak-
lingnum. Pessi hugsunarhattur gerdi pad ad verkum ad félki datt ekki i hug ad haegt
veeri ad meta likur & pvi hvada ahrif gjordir peirra myndu hafa (Bernstein, 1998).

Pad var @ midri 17. 6ld sem grunnurinn ad likindafraedi var lagdur med samvinnu
steerdfraedingsins Blaise Pascal og l6gfraedingsins Pierre de Fermat. Fram til pess tima
hafdi félk adeins tekid akvardanir sem byggdu a reynslu peirra og skodunum. Med upp-
gotvunum Pascal og Fermat var haegt ad safna saman gégnum til ad greina og meta likur
a atburdum og akvardanir urdu sifellt meira byggdar 4 likindum (Bernstein, 1998).

Upp ur midri 20. oldinni byrjadi ahaettustyring ad proast sem fraedigrein innan fjar-
malastarfsemi. Arid 1952 syndi Harry Markowitz fram & pad ad minnka maetti dhaettu
eignasafns med pvi ad dreifa safninu. Setti hann fram adferdir til pess ad finna hag-
staedustu samsetningu eignanna, p.e. sem skiladi laegstri dhaettu (Markowitz, 1952).

Eftir pvi sem fjamalamarkadir staekka og fleiri tegundir fjarmalagerninga lita dagsins
ljés aukast einnig dheettupaettir i tengslum vid starfsemina. Einn slikur dhaettupattur er
uppgreidsluahaetta en han getur myndast pegar lanasjodur stendur frammi fyrir pvi ad
l[antakendur hans greida upp |an sin fyrir gjalddaga. bad veldur pvi ad sjéodurinn situr
upp med fé sem hann 3 erfitt med ad dvaxta 8 sambaerilegum kjorum en parf engu ad
sidur ad standa skil 4 sinni fjarmognun.

betta gerdist hja [budaldnasjédi 4 drunum 2004 til 2006 og var samspil breytinga 4
[6gum um starfsemi sjédsins, upphafs ibudaldnastarfsemi vidskiptabankanna og bélu-
myndunar & fasteignamarkadi. bessir peettir hafa gert pad ad verkum ad sjédurinn
stendur voltum fétum i dag og hefur purft & miklum fjarframlégum ad halda undan-
farin &r. [ ritgerdinni verdur kynnt adferd sem sjédurinn hefdi getad nytt sér til ad verja
sig gegn pessari dhaettu og hvada ahrif han hefdi haft.



2 Ahattustyring

2.1 Hvad er ahatta

Samkvaemt orabok Webster er ahaetta (e. risk) skilgreind a ensku sem ,,hazard; peril;
exposure to loss or injury'' sem a islensku gaeti Utlagst sem haski, va og berskjoldun gegn
tapi eda slysi (Merriam-Webster's Collegiate Dictionary, 2005). bad ma pvi alykta ad
ordid ahaetta standi fyrir moéguleikann & pvi ad einhver 6aeskilegur atburdur eigi sér stad.
bad geta verid ymis konar atburdir, baedi i daglegu lifi einstaklinga og rekstrarumhverfi
fyrirtaekja. Sem deemi ma nefna ad samkvamt kdnnun vinnudryggisstofnunar Bretlands
eru svifdrekaflug og kofun medal tveggja ahaettusdomustu ahugamala sem vol er a. bad
ma pvi segja ad peir sem stunda ofantalin ahugamal eru ad leggja lif sitt i haettu (Health
and Safety Executive, e.d.). beir sem taka patt i vedmadlum, t.a.m. fjarhaettuspilum
eda spilakdssum auk peirra sem kaupa verdbréf eru ad leggja fjarmuni sina i haettu, pé
vissulega sé han mismikil.

begar talad er um ahaettu i fjarmalum er yfirleitt att vid fjarhagslegt tap sem hlyst
af pvi ad fjarfesting ryrni i verdi, dvaxtist ekki naegilega vel eda jafnvel tapist ad fullu.
Margir ahaettupaettir eru pekktir og vel skilgreindir og eru sumir peirra pad stoérir og
vidamiklir ad peir einir og sér eru efni i heilu baekurnar. Sem deemi um fjarmalatengdar
dhattur ma nefna medal helstu dhaettupaetti skuldabréfa samkveemt Brigham og Hou-
ston (2004):

o \axtadheaetta

— bar sem avoxtunarkrafa markadarins tekur breytingum fra degi til dags er
haetta & pvi ad skuldabréf falli i verdi ef vextir haekka. [ flestum tilvikum
eru lengri skuldabréf (langt til gjalddaga) nsemari fyrir vaxtabreytingum en
styttri.

¢ Endurfjarfestingardhaetta

— begar vextir breytast & markadi breytast pau kjor sem fjarfestir getur fjar-
fest peim greidslum sem hann a von a i framtidinni, t.d. vaxtagreidslum af
vaxtagreidslubréfi. Vaxtadhaetta og endurfjarfestingarahaetta vega 4 méti
hvor annari par sem a0 ef vextir haekka laekkar skuldabréf i verdi en 8 méti
kemur ad haegt er endurfjarfesta a betri kjorum.

o Greidslufallsdheetta

— Heettan a pvi ad utgefandi skuldabréfs standi ekki skuldbindingar, t.d. vegna
gjaldprots. bessi dhaetta er yfirleitt ekki talin vera til stadar i rikisskuldabréf-
um en po geta alltaf komid upp adstaedur par sem pjodir einfaldlega geta
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ekki, eda vilja ekki, standa undir sinum skuldbindingum. Nyjasta og naer-
teekasta deemid er endurskipulagning skulda Grikklands.

¢ Verdbdlguahaetta

— Fjarfestir sem kaupir hefébundid (e. plain vanilla) skuldabréf veit yfirleitt na-
kvaemlega hvernig greidslufleedi fjarfestingarinnar litur Gt. Stor évissupattur
er hins vegar verdbdlgan a timabilinu. b6 ad fjarfestar geti vissulega skodad
markadsadstaedur og framtidarhorfur og reynt ad spa fyrir um préun verd-
bolgu (bankarnir hafa heilar greiningardeildir sem m.a. sja um pad) pa er
alls ekki vist ad prounin verdi i takt vid spar. Fjarfestir parf pvi ad vera reidu-
buinn pvi ad verdbdlga geri pad ad verkum ad raunavoxtun hans verdi laegri
en nafnavoxtun.

e Lausafjaraheetta

— Fjarfestar vilja heldur hafa hafa pann moguleika ad geta selt skuldabréf vilji
beir losna vid pau. Pad veltur allt & pvi hvort ad virkur markadur sé med
bréfin og ef svo er ekki munu fjarfestar fara fram a aukna avoxtunarkrofu
pvi til varnar.

Hér hefur adeins verid stiklad & stdru um nokkra dhaettupaetti skuldabréfa.

2.2 Hvad er dhattustyring

Ahaettupaettir i rekstri fyrirtaekja eru gridarlega margir og mismunandi eftir pvi i hvada
rekstri fyrirtaekid er. Sem deemi um dheettupatt fyrirtaekja ma nefna heimsmarkadsverd
a ali fyrir Landsvirkjun. Eins og pekkt er ordid eru raforkusamningar Landsvirkjunar vid
alverin & islandi tengdir heimsmarkadsverdi 4 ali, b6 ad vissulega hafi dregid ur slikum
samningum (Landsvirkjun, 2012).

[ hnotskurn borga alverin haerra verd fyrir raforkuna ef verd & ali haekkar og leegra
verd ef verd a ali laekkar. Med pessu moéti er Landsvirkjun i rauninni ad bera alla dhaett-
una par sem alverin borga lagt verd ef peim gengur illa en hatt verd ef peim gengur vel.
Slikt fyrirkomulag kemur sér vel fyrir alverin en skilur Landsvirkjun eftir berskjaldada
gegn breytingum 4 alverdi. bar kemur dhaettustyring til ségunnar og ef ad Landsvirkjun
vill ekki eiga allt sitt undir pvi ad alverd haldist hatt parf hin ad stunda dhaettustyringu.

Ahaettustyring gengur Gt 4 pad ad koma auga 4 ahaettupeetti i rekstri, skilgreina pa
og hvernig peir geti haft ahrif a fyrirtaekid og hvernig bregdast skuli vid peim. Markmid
ahattustyringar er ekki ad eyda allri dhaettu heldur ad greina pa ahaettu sem fyrirteekid
stendur frammi fyrir og eyda sem mest af peirri ahaettu sem talin er énaudsynleg en
halda eftir peirri sem fyrirtaekid er tilbuid ad takast & vid. (Birgir Orn Arnarson, e.d.)
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Ein af undirstéduforsendum fjarmala er ad aukin ahaetta fjarfestingar skuli skila haerri
avoxtun (Bodie, Kane og Marcus, 2009). Ut frd pessari forsendu ma faera rok fyrir
bvi sem haldid var fram hér ad ofan, ad markmid dhaettustyringar sé ekki ad eyda
allri dhaettu. bar sem ad aukin ahaetta skilar, ad medaltali, haerri avoxtun er markmid
ahaettustyringar pess i stad ad greina paer ahaettur sem fysilegt pykir ad taka og pykja
liklegar til ad skila dseettanlegri avoxtun.

Eitt adal vandmalid sem fyrirtaeki sem stundar dheaettustyringu stendur frammi fyrir
er ad maela dhaettuna. bad er tiltolulega audvelt ad greina paer ahaettur sem fyrirtaeki
stendur frammi fyrir, a.m.k. upp ad vissu marki en pad getur verid erfidara ad setja
einhvern maelikvarda a peer til ad paer séu samanburdarhaefar (Bessis, 2002).

Samkvaemt Bessis (2002) ma skipta maelikvérum dhaettupatta i prja meginflokka:

e Namni (e. sensitivity);

— Mzeelikvardi a hversu neemur dhaettupaturinn er fyrir breytingum a markadi.
Dami um naemnimalikvarda er medaltimi (e. duration) sem segir til um
hversu naemt virdi skuldabréfs er fyrir breytingum a avoxtunarkrofu. Nanar
verdur fjallad um medaltima i kafla .

¢ Flokt (e. volatility);

— Meelikvardi 4 dreifingu verdbreytinga fyrir gefid timabil. Algengur mzeli-
kvardi fyrir flokt er stadalfravik avoxtunnar verdbréfa. pa segir haerra gildi
fyrir flokt okkur ad miklar sveiflur i verdi séu a verdbréfinu.

o Ofgatilfelli (e. downside measures of risk);

— Mzelikvardar a pa fjadrmuni sem geta tapast i 6fgatilfellum. Daemi um slikan
maelikvarda er fé i hufi (e. value at risk) sem segir til um hve mikid talid er ad
eignasafn geti ryrnad a tilteknu timabili. Misjafnt er milli fyrirtaekja hvernig
fé i hdfi er reiknad en algengar framsetningar eru 1% og 5% fé i hafi ymist
fyrir sélarhring eda viku. ba segir gildid til um hversu mikid eignasafnid er
talid geta ryrnad med 1% eda 5% likum. Ef 1% fé i hufi fyrir sélarhring veeri
t.d. 200 milljonir pydir pad i raun ad 4 100 daga fresti aetti eignasafnid ryrna
um 200 milljénir ad medaltali.
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3 Adferdir ahaettustyringar

3.1 Ahattuvarnir med afleidum

Samkvaemt Hull (2006) er afleida (e. derivative) fjdrmalaafurd sem er ver6logd sam-
kvaemt einum eda fleiri undirliggjandi pattum. Afleidum ma skipta i tvo megin flokka;
framvirkir samningar og valréttir. Afleidur eru mikid notadar til dhaettustyringar og er
baedi haegt ad kaupa stadladar afleidur (e. plain vanilla) eins og framtidarsamninga (e.
futures), sem eru stadladir framvirkir samningar sem eru seldir i kauphoéllum, eda semja
vid moétadila um sérsnidna afleidu sem badir adilar sampykkja.

3.1.1 Framvirkir samningar

Framvirkir samningar eru samningar milli tveggja adila um ad kaupa eda selja akvedna
eign a fyrirfram dkvednu verdi eftir dkvedinn tima. Undir framvirka samninga flokk-
ast einnig framtidarsamningar og skiptasamningar. Framtidarsamningar eru stadladir
framvirkir samningar en med pvi ad hafa pa stadlada, p.e. med fostu magni af undir-
liggjandi eign og fasta samningstima, audveldar pad vidskipti med slika samninga i kaup-
holl sem verdur til pess ad takmarka skuldaradahzettu. Munurinn a skiptasamningum og
hefdbundnum framvirkum samningum er ad a skiptasamningum fara skipti & eignum,
eda greidslum, yfirleitt fram oftar en einu sinni & samningstima, t.d. vaxtaskiptasamn-
ingar (Hull, 2006).

pad kostar ekkert ad ganga inn i framvirkan samning, yfileitt parf pd ad leggja fram
hluta af kaupverdi sem ved. Til pess ad akvarda framtidarkaup- eda séluverd, framvirkt
verd, parf ad liggja fyrir stundargengi (e. spot price), lengd samnings og ahaettulausir
vextir. [ Hull (2002) ma sja hvar framvirka verdid er gefid med formalunni:

Fy = Spe"sTs (1)

bar sem Fj er framvirkt verd, S, er stundargengi, rs eru samfelldir ahaettulausir vextir,
Ty er lengd samnings og e er grunntala natturulega lograns.

bess ber ad geta ad langflestir framvirkir samningar eru gerdir upp adur en til af-
hendingar kemur. Pannig ad i tilfelli Landsvirkjunar myndu peir einfaldlega gera upp
bann hagnad eda skuld sem samningurinn er kominn i pegar ad uppgjori kemur i stad
bess ad kaupa eda selja raunverulega eignina (Hull, 2006).

3.1.2 Valréttir

Til eru tveer grunntegundir valrétta, kaupréttur og soluréttur. Kaupréttur gefur hand-
hafa pess rétt, ekki skyldu, til ad kaupa undirliggjandi eign & samningsverdi a eda fyrir
akvedna dagsetningu. Soluréttur, eins og nafnid gefur til kynna, gefur handhafanum
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rétt til ad selja eignina samkvamt sému skilmalum. Til eru margar utfeerslur a valrétt-
um en tveer algengustu eru ameriskir og evrépskir valréttir. Munurinn a peim er ad med
ameriskum valrétt ma handhafi nyta sér valréttinn hvenaer sem er fram ad gjalddaga a
medan handhafi evrdpsks valréttar getur einungis nytt hann a gjalddaga. Rétt eins og
med framvirku samningana eru til baedi stadladir valréttir sem ganga kaupum og s6lum
i kauphollum auk pess sem adilar semja sin & milli um sértaeka valrétti (Black og Scholes,
1973).

Staersti munurinn a valréttum og framvirkum samningum er tviskiptur. Annars veg-
ar hefur handhafi réttarins einungis rétt en ekki skyldu til ad kaupa eda selja undirliggj-
andi eign. Pad pydir ad ef samningurinn er handhafanum 6hagstaedur pegar kemur ad
gjalddaga mun hann einfaldlega ekki nyta pennan rétt sinn. Hins vegar kostar ad kaupa
valrétti 8 medan pad kostar ekkert ad ganga inn i framvirkan samning (Hull, 2006).

Astzedan fyrir pvi ad pad kostar ad kaupa valrétt er einféld. Ef valrétturinn er hag-
steedur fyrir handhafa a gjalddaga, t.d. ef samningsverd a kauprétti er leegra en stund-
argengi somu eignar, mun handhafi nyta sér réttin og kaupa og eignina a leegra verdi
af utgefanda kaupréttarins og selja hana um leid og leysa pannig Ut hagnad. pPa mun
hagnadur handhafa verda:

Hagnadur = Sy — K — ¢

bar sem St er samningsverdid, K er stundargengid og c er verd kaupréttarins. Ef ad
samningsverdid veeri hins vegar haerra en stundargengid a gjalddaga vaeri pad dhagsteett
fyrir handhafa ad nyta sér kaupréttin og p.a.l. mun hinn skynsami fjarfestir ekki gera
bad. Til pess ad utgefandinn fai eitthvad fyrir sinn snid i peim tilfellum kostar ad kaupa
valrétti par sem enginn vaeri reidubuinn til ad gefa pa ut ef svo veeri ekki.

Toluvert fléknara er ad verdleggja valrétti heldur en framvirka samninga. Margar ad-
ferdir hafa verid lagdar fram i gegnum arin,t.d. Black-Scholes likanid (Black og Scholes,
1973), Heston likanid (Heston, 1993) og tvilidulikan (Cox, Ross og Rubenstein, 1979).
Hver adferd hefur sina kosti og galla en eiga pad sameiginlegt ad gefa dhugasdmum
hugmynd um sanngjarnt verd fyrir valrétti (Hull, 2006).

3.1.3 Daemi um ahaettuvorn med afleidu

Ef haldid er afram med daemid um Landsvirkjun pa geeti Landsvirkjun gert framvirkan
samning um ad selja al 4 fostu verdi eftir akvedinn tima. Tokum sem daemi ad fyrri hluta
ars 2012 hafi stjérn Landsvirkjunar tekid pa akérdun ad verja sig gegn enn meiri laekkun
a dlverdi seinni hluta arsins, fyrri hluta arsins hafdi dlverd fallid mikid.

Segjum ad samningur hafi verid gerdur pann 2. juli um ad selja al pann 2. janudar
2013, eftir 6 manudi, 4 fostu verdi. Pann 2. juli voru US LIBOR millibankavextir til 6
manada 0,7344% (British Bankers' Association, e.d.) og heimsmarkadsverd a ali var
$1.876 per tonn (The World Bank, e.d.).
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REIBOR og REIBID millibankavextir eru peir vextir sem fjdrmalastofnanir & islandi
bj6da hvor annari. Algengt er ad peir séu notadir sem dhaettulausir vextir pegar afleidur
eru verdlagdar 4 [slandi. (Hersir Sigurgeirsson, désent vidskiptafraedideild Hi, munnleg
heimild, 9. april 2013). | pessu daemi er hins vegar verd hinnar undirliggjandi eign-
ar i bandarikjadélum og eru US LIBOR vextir pvi notadir (Hull, 2005). NG eru vextirnir
flatir vextir med 4<t dagavenju en par sem ad formdla @gerir rad fyrir ad vextirnir séu

360
samfelldir purfum vid ad nota adeins breytta formulu:

Fo = So(l + TFTF) (2)

bar sem ad Fy og Sy er framvirka verdid og stundargengid eins og i formulu @, TR eru
flatir vextir (t.d. US LIBOR/REIBOR/REIBID) og T er dagavenjan sem fl6tu vextirnir eru
gefnir upp &. Utskyringu & pvi hvers vegna jéfnur @ og P eru jafngildar er ad finna i
vidauka 1 4 bls. B1.

par sem ad dagafjoldi milli 2. juli 2012 og 2. januar 2013 var 184 ma stinga pessum
upplysingum inn i jofnu til ad finna framvirka verdid:

184
Fo = So(14+rpTr) = $1.876 (1 +0,7344% - %) = $1.883,04 ~ $1.883
A mynd E] ma sja hvernig alverd proadist &8 heimsmarkadi fra jandar 2012 til jantar 2013.

Gefum okkur ad Landsvirkun eigi von @ $1.000.000 i byrjun ars 2013 fra alverum
midad vid gengid pann 2. juli. Til pess ad dkvarda hvad peir eigi ad selja mikid af ali
framvirkt geta peir einfaldlega deilt vaentu tekjunum i stundargengid:

$1.000.000
$1.876/tonn

Gerum rad fyrir pvi ad keyptir séu stadladir framtidarsamingar par sem hver samningur
hljédar upp 4@ 100 tonn, pvi taka peir skortstodu i fimm slikum samningum. Eins og
sjad ma @ mynd @ ba snyst verdprounin vid og alverd haekkar toluvert i lok sumars og i
jantar 2013 st6d pad i $2.038 per tonn. bad er pvi ljdst ad Landsvirkjun hefur tapad
téluvert @ samningnum par sem ad pad parf nina ad borga métadila sinum mismuninn
a stundargenginu, $2.038, og framvirka verdinu, $1.883. Landsvirkjun parf pvi ad reida
af hendi 500($2.038 — $1.883) ~ $77.500 vegna samningsins en par sem alverd er
ordid haerra en pegar samningurinn var gerdur zettu tekjur Landsvirkjunar fra dlverum
ad haekka um u.p.b. s6mu upphaed ef ahaettuvérnin hefur heppnast.

bpar sem samningar Landsvirkjunar vid alverin eru ekki opnir almenningi er erfitt ad
geta sér til um hvernig peir eru ndkvaeemlega. Liklegt er ad peir séu toluvert fléknari en
beim er lyst hér og par af leidandi myndi petta einfalda deemi ekki ganga upp i raun-
veruleikanum. Pad naer hins vegar ad syna hvernig ma nota framvirkan samning sem
ahaettuvorn i einféldu deemi og pad ma svo alltaf Utvikka slikar adferdir til ad maeta
fléknari deemum.

~ 533 tonn
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Mynd 1: Heimsmarkadsverd a ali (The World Bank, e.d.).

3.2 Ahaettuvarnir med medaltima

begar eignasofn innihalda skuldabréf eru til pekktar adferdir til ahaettustyringar par sem
medaltimi safnsins er t.d. notadur til ad verja safnid gegn vaxtadahaettu. Til eru tiltélu-
lega einfaldar, en drangursrikar engu ad sidur, adferdir pegar um venjuleg (e. plain
vanilla) skuldabréf er ad raeda, eins og dnaemisadferdin (e. immunisation) (Choudhry,
2006).

3.2.1 Skuldabréf

Skuldabréf er fjarhagslegur samningur par sem utgefandi bréfsins vidurkennir skilyrdis-
lausa skyldu sina til ad lata af hendi peningagreidslur samkvamt skilmalum samningsins
(Choudhry, 2006). [ dag er algengasta tegund skuldabréfa a [slandi rikisskuldabréf og
hafa verid, asamt ibudabréfum sem gefin eru Gt af [budalanasjédi, stersti hluti mark-
adarins fra efnahagskreppuni haustid 2008. Fram ad pvi voru skuldabréf gefin ut af fyr-
irteekjum alls radandi sbr. mynd . A islandi eru rikisskuldabréf bodin Ut med reglulegu
millibili og virka Utbodin pannig ad skradir adalmidlarar geta gert tilbod i bréfin, baedi
fyrir eigin vidksipti og fyrir hénd annara fjarfesta. Skradir adalmidlarar eru [slandsbanki,
MP banki, Landsbankinn, Arion banki og Straumur (Ldnamal rikisins, e.d. a).

Utbodid er svokallad hollenskt uppbod (e. Dutch aucyion). bad fer pannig fram ad
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Mynd 2: Skipting skuldabréfamarkadar & islandi (Sedlabanki [slands, e.d.).

adalmidlarar senda inn kauptilbod og 61l sampykkt tilbod bjédast @ sama verdi, laegsta
sampykkta verd bydst pannig peim adalmidlurum sem attu sampykkt tilbod (Lanamal
rikisins, 19. februar 2013).

Rikisbréfin sem gefin eru Ut af Sedlabanka islands fyrir hond Rikissjéds islands eru
svokollud vaxtagreidslubréf. ba eru bréfin gefin Ut med nafnvoxtum sem pyda ad pau
greida handhéfum bréfanna vaxtagreidslur einu sinni a ari (Lanamal rikisins, e.d. b).
Sem daemi ma nefna RIKB 25 0612 skuldabréfaflokkinn sem ber 8% nafnvexti, pa fa
handhafar slikra bréfa greitt 8% af nafnverdi bréfanna arlega, pann 12. juni, fram ad
gjalddaga, 12. juni 2025. bannig ad ef fjarfestir kaupir i pessum flokki fyrir eina milljéon
krona ad nafnverdi faer hann arlega ISK 1.000.000 - 8% = I1SK 80.000

Til pess ad verdleggja skuldabréf purfa fjarfestar ad dkvarda avoxtunarkrofu sina.
Avéxtunarkrafan er st avoxtun sem fjarfestirinn fer fram 4 atli hann sér ad fjarfesta i
ummraeddu verdbréfi. bPegar dvoxtunarkrafan er pekkt ma verdleggja skuldabréf skv.
jofnu B (Choudhry, 2006):

J— C 44 M
BT R A s TR e 5
~ C M

:;<1+r)i+(1+r>n

Hér er C greidsluflaedi 4 hverjum tima, t.d. vaxtagreidslur af rikisbréfi, M er hofudstoll-
inn sem greidist i lokin, r er avoxtunarkrafan og ¢ er timinn.
Tokum sem daemi vaxtagreidslubréf sem gefid er at til 10 ara med hofudstdl upp &
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ISK 1.000.000, greidir 10% nafnvexti arlega og selst a avoxtunarkrofunni 6,5%:

100.000 100000 100.000 1.000.000
(1+46,5%)  (1+6,5%)2 " (1+6,5%)10 " (1+6,5%)10

~ ISK 1.251.609

Pad sem raedur avoxtunarkrofunni eru markadsadstaedur, t.d. styrivextir og verd-
bolga, auk sérteekra patta sem tengjast hverju skuldabréfi beint. Samkveemt Fabozzi
(2005) eru helstu sértaeku pzettirnir sem rada verdi skuldabréfa eftirtaldir:

e Utgefandi

— bad hver utgefandi skuldabréfs er hefur mikil ahrif & verdlagningu pess. Eins
og kom fram i kafla @ er yfirleitt ekki talin vera haetta a ad rikissjédur standi
ekki vid skuldbindingar sinar. Hins vegar er petta veigamikill pattur i verd-
lagningu skuldabréfa sem gefin eru Ut af adilum 6drum en rikisstofnunum.

¢ Lengd skuldabréfs

— Lengd skuldabréfs, p.e. timi fram ad gjalddaga, skiptir fjarfesta miklu mali.
Fjarfestir verdur pa ad finna bréf sem er 3 gjalddaga a svipudum tima og
hann vill fa hofudstdl bréfsins greiddan aftur zetli hann sér ad halda bréfi
fram ad gjalddaga. bvi lengra ad gjalddaga pvi minna virdi verdur loka-
greidsla vaxtagreidslubréfs.

¢ Greidslufyrirkomulag og nafnvextir

— Greidslufyrirkomulag visar til pess hvernig greidsluflaedi bréfsins er hattad,
til eru mismunandi Utfaerslur eins og vaxtagreidslubréf sem greida reglu-
lega vexti & liftima bréfsins og hofudstodl i lokin, eingreidslubréf sem greida
enga vexti 8 timabilinu en greida hofudstdl og vexti i lokin og jafngreidslu-
bréf par sem allar greidslur eru jafnar, eins og flest islensk husnaedis- og
bifreidalan. petta fyrirkomulag hefur ahrif 4 verdlagningu par sem fjarfestar
vilja ekki festa fjarmuni sina of lengi nema gegn haerri avoxtun. bess vegna
verda kulubréf laegra verdlogd en vaxtagreidslubréf til jafn langs tima par
sem handhafi feer hluta fjdrmuna fyrr til baka.
pad gefur auga leid ad nafnvextir hafa ahrif 4 verdlagninguna. Nog er ad lita
a jofnu B par sem ma sja ad eftir pvi sem C' er hzaerri tala verdur P heerra
sem pydir ad verdid er heerra.

Auk pessara patta parf ad minnast 4 dtgafumynt bréfsins sem hefur mikil ahrif, p.e. med
hvada gjaldmidli fa handhafar bréfsins greitt. betta 8 frekar vid fyrirtaekjaskuldabréf en
fyrirteeki geta i rauninni gefid at skuldabréf i hvada mynt sem er pau ad félagid sem ekki
starfsraekt a viokomandi myntsvaedi (Choudhry, 2006).
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Mynd 3: Macaulay medaltimi vaxta- og eingreidslubréfs (Investopedia, e.d.).

3.2.2 Medaltimi

Medaltimi, oft kalladur Macaulay medaltimi, er i rauninni veginn medalgreidslutimi
skuldabréfs. Pad maimynda sér Macaulay medaltima sem massamidju navirts greidsluflaed-
is (Choudhry, 2006), sbr. mynd E Macaulay medaltimi er reiknadur skv. formulu @ sem

ma finna i Choudhry (2006):

Z [NUvirdi greidslu x Timi til greidslu]

D =
Nuvirdi skuldabréfs
LS. L R I I
B T e () R (O
C, N C, N C, N M
(I4+r)h  (A+r)t 7" A+r)t  (14r)t (4)

- [Lt} LM
i—1 (L)t (147)t

> [(1 f)] " y)

=1

bar sem ad D er Macaulay medaltiminn, C; er greidsla numer i, t; er timi fram ad
greidslu ¢, r er avoxtunarkrafan og M er hofudstéll bréfsins. Reiknum medaltima fyr-
ir skuldabréfid sem var skodad i kafla B.2.1], hofudstdll ISK 1.000.000 med 10% nafn-
voxtum greiddir drlega og selt & avoxtunarkrofunni 6,5%. A Gtgafudegi bréfsins vaeri
medaltimi pess pa skv. formulu @:

- M
ti * — + tTL e
2|1 Ty (L+ )"
D ==

Ci
1+7)
= LA +7)

LM
ti (1+7)t
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i ~100.000 7 . 1.000.000
(1+6,5%)] ' (1+6,5%)"

~ 7,12 ar

i 100.000 1.000.000
(1+6,5%) (1+6,5%)'0

=1
[ pessu tilfelli verdur ¢; = i par sem vid erum ad skoda medaltimann fra utgafudegi pa
er alltaf nakvaemlega ar & milli greidsina og p.a.l. verdur t; = 7. Pessi nidurstada segir
okkur ad fjarfestir er u.p.b. 7,12 ar ad endurheimta fjarfestingu sina.

Algengasta notkunin & medaltima er hins vegar ad meta namni skuldabréfs fyrir
vaxtabreytingum. Til pess er notadur adlagadur medaltimi (e. modified duration) sem
er skilgreindur i Choudhry (2006) sem:

D

D = 5
1+7r )

bar sem ad D* er adlagadi medaltiminn, D er Macaulay medaltiminn og r er avoxtun-
arkrafan. Holdum afram med skuldabréfadeemid hér ad ofan:
D 7,12

D*: =
1+r 1+6,5%

~ 6,69

Pegar buid er ad reikna adlagadan medaltima skuldabréfs ma meta breytingu 3 verdi
bess m.v. gefna breytingu a dvoxtunarkréfu med pvi ad nota fyrsta stigs Taylor nalgun.
[ Fabozzi (2005) er nalgunin gefin sem:

AP =—-D"x Ar x P (6)

bar sem ad AP er breyting i verdi, D* er adlagadi medaltiminn, Ar er breytingin 4
avoxtunarkrofunni og P er upphaflega verdid. Reiknum ad lokum verdbreytinguna a
skuldabréfinu sidan 40an m.v. ad avoxtunarkrafa haekki um 0,5%:

AP =—-D"x Ar x P =—6,69 x (7% — 6,5%) x 1.251.609 =~ ISK — 41.866

b.e. verdid laekkar um u.p.b. ISK 41.866 samkveemt pessari nalgun. Med pvi ad reikna
navirdi skuldabréfsins m.v. 7% avoxtunarkrofu med formulu B eins og gert var i kafla
ma sja ad nuvirdid er i rauninni ISK 1.210.707. Raunverulegur munur er pvi ISK
1.251.609 - ISK 1.210.707 = ISK 40.902 sem er adeins laegra en nalgunin med medal-
timaadferd. bessi adferd metur breytinguna ageetlega svo lengi sem breytingin 4 avoxt-
unarkrofunni er litil (Choudhry, 2006).

3.2.3 Dami um ahaettuvorn med medaltima

Einfold adferd til ad verja skuldabréfasafn gegn vaxtabreytingum er ad beita dnaemisad-
ferd (e. immunisation). Onamisadferdin snyst um ad festa medaltima skuldabréfsafns,
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t.d. Iata eignir og skuldir eda Ut- og innlan, fjarfesta eda fjarmalastofnana stemma nokk-
urn veginn. Med pvi ad lata medaltima beggja lida vera nokkud jafnan ma koma i veg
fyrir ad annar hlutinn haekki eda laekki meira en hinn (Bodie o.fl., 2009). Tokum daemi
bar sem tvo skuldabréf eru i bodi:

e 3 ara eingreidslubréf sem selst 4 5% avoxtunarkrofu
e 6 dara eingreidslubréf sem selst a 8% avoxtunarkrofu

Hugsum okkur ad fjarfestir vilji festa avoxtun til fimm ara med pessum tveimur bréfum.
Par sem ad bréfin eru eingreidslubréf eru medaltimar peirra einfaldlega prju og sex ar.
Til pess ad festa avoxtun til fimm ara verdum vid ad uppfylla jéfnuna:

311)1 + 611)2 =5

bar sem ad w; er hlutfall safnsins sem sett er i priggja ara bréfié og w- er hlutfallid sem
sett er i sex dra bréfid, eda einfaldlega wy = 1 — wy. Pvi md umrita j6fnuna sem:

3wy + 6ws = 3wy +6(1 —wy) =3w; +6 — 6w, =6—3w; =5
Faerum nu yfir jafnadarmerkid og faum:
—321]1 = -1

N 1
w1 = =
3

1 2
Pannig ad med pvi ad setja 3 safnsins i priggja ara bréfid og 3 i sex ara bréfid ma festa

avoxtunina til fimm ara. Avéxtun safnsins sem feaest pa verdur p.a.l.:

1 2
§><5%—|—§><8%:7%
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4 [budalanasjédur

(budaldnasédur (iLS) er sérstakur lanasjédur sem lanar til ibudakaupa, nybygginga eda
endurbéta ibudarhusnaedis 4 Islandi (L6g um hasnaedismal nr. 44/1998, 4. grein). LS
starfar samkveemt sérstokum 16gum um hdsnaedismal nr. 44/1998 en par segir m.a. i
1. grein laganna:

Tilgangur laga pessara er ad studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi husnaedismala
ad landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i hisnaedismalum og ad fjdrmunum verdi
sérstaklega varid til pess ad auka moguleika félks til ad eignast eda leigja husnaedi a vid-
radanlegum kjorum.

[ 10. grein laganna kemur fram ad iLS hefur tekjur sinar med prennum haetti:
1. Tekjur af eigin fé sj6dsins (afborganir, vextir og verdtrygging veittra lana).
2. Utgéfa og sala ibudabréfa og dnnur lantaka samkvaemt fjarlégum hverju sinni.
3. Innheimta pjonustugijalda.

Samkvaemt arshlutareikning ILS 4rid 2012 var lang staersti hluti fjarmdgnunar ILS kominn
til vegna ibudabréfa, ISK 846.638.056.000 af ISK 870.116.434.000, eda u.p.b. 99,37% af
skuldum sjédsins ([budaldnasjédur, 2012).

[ 11. grein laga um hdsnaedismal nr. 44/1998 er fjallad um eigna- og skuldastyr-
ingu ILS. bar segir m.a. ad ILS skuli vardveita og dvaxta pad fé sem hann hefur umsjon
med og ad sjodurinn skuli halda jafnvaegi milli inn- og Utgreidslna sjédsins og koma upp
ahaettustyringakerfi i pvi skyni. Einnig er par tekid fram ad sjéodurinn hafi heimild til ad
eiga vidskipti med fjarmognunarbréf sin sem og 6nnur verdbréf. Su heimild tok hins
vegar ekki gildi fyrr en i juni 2004 pegar ad |6g um breytingu a l6gum um hdsnaedismal,
nr. 57/2004, téku gildi (Log um breytingu & 16gum um hdsnaedismal nr. 57/2004).

4.1 Breytingar & starfsemi ILS

[ stjérnarsattmala rikisstjornarinnar fra 2003 er talad um ad endurskipuleggja htisnaed-
ismarkadinn og breytingar 4 ibidaldnasjédi i tengslum vid pad. Medal breytinga sem
stod til ad gera 4 rekstri iLS var ad haekka hamarkslanshlutfall i 90% af verdgildi eignar,
hamarkslan yrdu haekkud smam saman auk pess ad leekka hamarkslanstima ur 40 arum
i 30 (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson, 2010).

Auk pessara fyrirhugudu breytinga var fijarmégnun iLS breytt 4 pann hatt ad gef-
in voru ut verdtryggd jafngreidslubréf, ibudabréf. Bréfin voru duppgreidanleg sem var
breyting fra fyrra fyrirkomulagi. Eftir breytingarnar voru utlansvextir sjédsins akvardad-
ir sem alag ofan 4 pa markadsvexti sem fengust vid sidasta Utbod ibudabréfa og vegna
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mikils frambods lansfjar og géds lanshaefismats ILS, vegna rikisabyrgdar sjédsins, laekk-
udu vextir hratt og héldust mjog lagir til arsloka 2005. Fljétlega eftir pessar breytingar
a starfsemi ILS hofu vidskiptabankarnir ad bjéda samkeppnishaef ibidalan. Bankarn-
ir gatu bodid haerri lansupphadir og frjalslegri viomid vardandi vedsetningu & svipud-
um kjérum og iLS. Bankarnir budu lantakendum par ad auki upp & endurfjarmognun-
armoguleika an sélu sem pyddi ad einstaklingar gatu tekid nytt, jafnvel hzerra, 1an hja
vidskiptabanka sinum og notad pad til ad greida upp fyrra lan hja ILS sem sat pa uppi
med lausafé an avoxtunar en skuldadi enn jafnmikid og 4 jafnhaum véxtum og adur (PAll
Hreinsson o.fl., 2010).

Samkvaemt frumvarpi sem vard ad l6gum um breytingu a l6gum um husnaedismal,
nr. 44/1998, med sidari breytingum hafdi ILS ekki heimild til ad kalla inn ibudabréf a
moti uppgreiddum [dnum. bar er einnig tekid fram ad hin almenna regla sé ad lantak-
endum verdur afram heimilt ad greida upp sin 1an an sérstaks gjalds (Pingskjal 1196,
2003-2004).

bessi dkveaedi gerdu pad ad verkum ad pegar ad vidskiptabankarnir komuinn a ibudalana-
markadinn gerdi pad peim einstaklingum sem pad vildu mjog audvelt ad endurfjarmagna
sig a ymist betri eda sambaerilegum kjérum. Allt frd arinu 1993 voru vextir a atldnum
ILS um 5,1% og byrjudu peir ad laekka i juli 2004 og féru leegst i 4,15% adur en peir téku
ad haekka aftur i névember 2005. beir sem ad téku lan hja ILS fyrir juli 2004 sau pvi
hag sinn i pvi ad endurfjdrmagna sig hja vidskiptabonkunum 3a hagstaedari kjorum en
upphaflegu kjérin hja iLS og greiddu um leid upp iLS 1anid (P&ll Hreinsson o.fl., 2010).

Auk peirra sem hofdu beinan fjarhagslegan avinning af pvi ad endurfjarmagna sig,
t.a.m. peir sem voru med lan & haerri voxtum, voru pad peir sem endurfjdrmdégnudu
sig @ peim forsendum ad ibudaverd hafdi haekkad og gatu pvi losad um eigid fé sem
adur var bundid i ibudarhtsnaedi. ibudaldn bankanna voru nefnilega frabrugid lanum
iLS & pann veginn ad lan bankanna voru ekki sérstaklega tengd byggingu eda kaupum
a ibudarhusnadi (Hallur Magnusson, Hrafnhildur Sif Hrafnsdéttir og Gudmundur Gud-
marsson, 2010). Eins og sja ma 4 mynd E] haekkadi fermetraverd hidsnaedis 4@ arunum
fyrir og i gédeerinu, t.a.m. haekkadi verd um 33,9% a milli 2000 og 2004 og svo um 6nn-
ur 32,8% fra 2004 til 2005 eda samtals um 77,8% & fimm arum (Pjédskra islands, e.d.).
Segjum ad einstaklingur hafi keypt sér ibud fyrir ISK 20 milljéonir arid 2000, fimm arum
sidar, arid 2005, hefdi markadsverd hennar verid i kringum ISK 35,5 milljénir. bessi sami
einstaklingur gat pa arid 2005 farid i vidskiptabanka sinn og fengid lan fyrir 80% - 100%
af markadsvirdi fasteignarinnar, u.p.b. I1SK 28,4 - 35,5 milljénir, og notad pa peninga til
ad greida upp gamla l1anad hja ILS. Til samanburdar haekkadi visitala neysluverds, sam-
kveemt Hagstofu islands (e.d.), yfir petta sama timabil, fra jandar 2000 til jantar 2005,
um 22,4% og er pad pvi augljést ad hefdi einstaklingurinn greitt upp Utistandandi skuld
vid ILS hefdi hann stadid uppi med téluverdan mismun sem hann hefdi getad notad sem
honum poéknadist (Hallur Magnusson o.fl,, 2010).

Pessir peettir studludu ad pvi ad markadshlutdeild vidskiptabankanna gagnvart iLS i
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bréun ibuidaverds a h6fudborgarsvaedinu
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Mynd 4: bréun fermetraverds & htfudborgarsvaedinu (Pjédskra slands, e.d.).

nyjum ibadalanum fér Ur taeepum 2% i 88% fra agust til november 2004. Af pvi leiddi ad
uppgreidslur Gtlana LS voru & bilinu ISK 8 - 20 milljardar & manudi fra pvi i névember
2004 fram i jandar 2006 (Hallur Magnusson o.fl., 2010).
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5 Uppgreidsluaheaetta

Samkvaemt skyrslu IFS greiningar um iLS fra pvi i névember 2012 er uppgreidsludhaetta
talin einn helsti dhaettupattur reksturs (LS. | Choudhry (2006) er uppgreidsluahaetta skil-
greind sem dvissan um framtidargreidsluflaedi par sem ad lantaki getur alltaf greitt upp
lanid, pannig ma likja uppgreidsluméguleikanum & lanum ILS vid valrétt par sem ILS
veitir ldntakanda rétt, en ekki skyldu, til ad greida upp lan fyrir gjalddaga. | skyrslu IFS
greiningar er einnig bent 4 ad pegar ad Gtlan iLS eru greidd upp situr sjédurinn uppi
med lausafé sem hann parf ad dvaxta til ad geta stadid vid skuldbindingar sinar (Olafur
Asgeirsson, 2012).

Eins og kom fram i lok kafla [1] voru uppgreidslur lana ILS gridarlegar eftir ad vid-
skiptabankarnir byrjudu ad taka patt 4 ibudalanamarkadnum. Arid 2004 ndmu upp-
greidslur ISK 82 millérdum og ISK 128 milljérdum arid 2005 en i lok ars 2003 voru heilda-
utlan sjodsins ISK 460 milljardar. Uppgreidslur aranna 2004 og 2005 namu pvi teeplega
helmingi lanasafns sjédsins (Ibudalanasjédur, 2005). IFS greining telja ad pad pydi ISK
4 - 6 milljardar i tapadar vaxtatekjur @ hverju ari 8 medan ekki er haegt ad koma pessu
fjarmagni i Gtlan & svipudum kjérum aftur (Olafur Asgeirsson, 2012).

5.1 Varnir gegn uppgreidsluahaettu

Til pess ad gera sér grein fyrir pvi hvernig er haegt ad verjast uppgreidsludhaettu malita 4
rétt lantaka til ad greida [danid sem ameriskan kaupréttarsamning. ba er lantakinn utgef-
andi skuldabréfs sem hann sjalfur hefur kauprétt 4, p.e. hann getur keypt skuldabréfid
til baka & fyrirfram skilgreindum kjérum hvenaer sem er. [ Choudhry (2006) eru slik
skuldabréf skilgreind sem skuldabréf med innbyggda valrétti (e. bonds with embedded
options) par sem ekki er haegt ad adskilja skuldabréfid og valréttin.

Eins og kom fram i kafla er 6namisadferdin algeng adferd vid ad verja skulda-
bréfasafn gegn vaxtabreytingum, pa er haegt ad festa avoxtun til akvedins tima med
bvi ad lata medaltima skuldabréfasafnsins vera jafnan fjarfestingatimanum. Adferdina
veeri einnig haegt ad nota til pess ad verja skuldabréfasafn gegn uppgreidsludhaettu likt
og hja LS. Vandamalid er einfaldlega pad ad pad er Smogulegt ad reikna medaltima
uppgreidanlegra skuldabréfa med einfaldri formulu likt og gert var i kafla . pad er
vegna pess ad pad er engan vegin haegt ad segja til um hver liftimi bréfanna verdur, pau
eru gefin Ut til 4kvedid margra ara en geta verid greidd upp hvenaer sem er (Choudhry,
2006).

Annar meaelikvardi sem notadur er fyrir skuldabréf med innbyggdum valréttum er
svokalladur virkur medaltimi (e. effective duration). Til ad reikna virkan medaltima parf
hins vegar ad finna svokallad afleiduadlagad verdbil (e. option adjusted spred, OAS) sem
er ekki haegt ad reikna med neinni einfaldri formulu og parf ad gera pad med hermunum
(e. simulations) (Fabozzi, 2005).
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Algengt hermunarlikan sem er m.a. notad til ad finna OAS er Black-Derman-Toy
likanid (Fabozzi, 2005). Likanid er mikid notad vid verdlagningu a skuldabréfum med
innbyggdum valréttum, t.d. fasteignavarin skuldabréf (e. mortgage backed securites)
sem eru svipud og lanin hjd iLS. Likanid er svokallad tvilidulikan (e. binomial model) par
sem byrjad er & tima null og vid hvert timaskref munu skammtimavextir annad hvort
haekka eda lekka. Til pess ad likanid sé marktaekt parf likanid ad hafa géda nalgun 3
flokti skammtimavaxta & markadi og pannig ma pvi dzetla mogulegar breytingar a voxt-
um (Black, Derman og Toy, 1990).

begar buid er ad reikna OAS er haegt ad ad reikna virkan medaltima med eftirfarandi
formalu: P _p

Virkur medaltimi = ———* (7)
2Py (Ay)
bar sem P_ er aztlad virdi bréfsins ef avoxtunarkrafan laekkar um Ay og P, ef hidn
hakkar um Ay. P, er virdi bréfsins i upphafi.

Pegar virkur medaltimi liggur fyrir er einfalt ad beita dna@misadferdinni. begar lan-
takendur greiddu upp Ian sin styttist virkur medaltimi lanasafns ILS og til ad bregdast
vid pvi hefdi iLS getad keypt eigin bréf med langan medaltima og/eda gefid ut bréf med
styttri medaltima til ad jafna Ut medaltima inn- og utlana.

Eins og sja ma er adferdin ekki flékin i Utfaerslu og krefst i rauninni adeins ad vandlega
sé stadid ad hermunarhlutanum. Strangt til tekid maetti etla ad vidskiptafraedingar sem
lokid hafa namskeidum par sem verdlagning valrétta er kennd eigi ad hafa alla naudsyn-
lega pekkingu til ad Utfeera hermunina par sem sama hugmyndafraedi er ad baki henni
og tvilidtrjda sem algengt er ad nota vid verdlagningu valrétta (Cox o.fl., 1979).
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6 Umraeda og lokaord

[ fyrri koflum hefur verid leitast eftir ad Utskyra hvad dhaettustyring er, til hvers hun sé
notud og hvernig. Sérstaklega var rynt i grunnatridi ahaettustyringar vardandi skulda-
bréf og deemi tekin um adferdir sem henta til dhaettustyringar i skuldabréfaséfnum.

Baga stodu Ibudalanasjods (ILS) ma ad miklu leiti rekja aftur til lagabreytinga sem
gerdar voru arid 2004. bessar breytingar hofdu i for med sér ad pegar bidskiptabank-
arnir héfu ad veita ibudalan stéd iLS frammi fyrir gridarlegri uppgreidsludhaettu. | kafla
El] var farid yfir adferd sem nota ma til ad verjast slikri uppgreidsluahaettu. Adferd-
in er tiltélulega einfold og sjédurinn hefur vafalaust haft starfsmenn innan sinna rada
sem hefdi getad utfeert slika dhaettuvorn. Ef rétt hefdi verid stadid ad ahaettuvérninni
hefdi sjodurinn lagmarkad vaxtamuninn a Ut- og innldanum sinum med pvi ad kaupa eig-
in skuldabréf og/eda gefa Ut ny bréf med styttri medaltima pegar medaltimi Gtlana hans
lekkadi.

Stadreyndin er hins vegar su ad LS stendur gridarlega véltum fétum i dag sem ma
m.a. tengja vid paer miklu uppgreidslur sem sjédurinn lenti i @ arunum 2004 til 2006.
Eins og kemur fram i drsskyrslu 2004-2005 hj4 ILS gerdi sjédurinn langtima avoxtunar-
samninga vid banka og sparisjodi i stad pess ad eiga vidskipti med eigin fjarmognunar-
bréf til ad lata medaltima inn- og Utlana stemma.

Stada ILS er mal sem vardar hagsmuni pjédarinnar par sem ibuidabréfin sem hann
gefur Ut eru med rikisdbyrgd. Ef sjddurinn er illa rekinn mun rikissjédur alltaf purfa ad
baeta upp fyrir tapid sem gerir pad ad verkum ad taprekstur af starfsemi sj6dsins hefur
mikil dhrif & pjédarbuid. Undanfarin ar hefur rikissjédur purft ad veita iLS ha fjarframlog
til pess ad auka eiginfjarhlutfall sjédsins og parf iLS ad rétta ur kitnum eigi hann ad geta
stadio sjalfsteedur. Til pess parf hann 6fluga dhaetturstyringu og ma hann alls ekki sofna
a verdinum likt og virdist hafa gerst & arunum 2004 til 2006.
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Vidauki 1

Samkvaemt Bodie, Kane og Marcus (2009) er framtidarvirdi m.v. flata vexti reiknad sem:

bar sem ad F'V er framtidarvirdi, PV er nuvirdi, rr eru flotu vextirnir og T’r er timinn
m.v. pa dagavenju sem fl6tu vextirnir eru gefnir upp fyrir. Bodie, Kane og Marcus (2009)
gefa einnig formulu fyrir fratmidarvirdi m.v. samfellda vexti:

FV = PVe'sTs

bar sem ad F'V og PV eru framtidar- og nuvirdi eins og adur, rr og T eru samfelldir
vextir og timi m.v. pa dagavenju sem samfelldur vextirnir eru gefnir upp fyrir. Vid getum
leyst saman jofnurnar og einangrad rg til ad finna breyta flotu voxtunum i samfellda
vexti:

FV = PV(1+rpTp) = PVesTs

= 1+7rlr = esTs

In(l + T'FTF
= rg=——
S Ts
l kafla var tekid dami par sem flatir vextir voru 5,3% med £ dagavenju og tima-

bilid var fra 2. juli 2012 til 2. januar 2013, eda 184 dagar, og notum somu dagavenju
fyrir samfelldu vextina. Stundargengid var pa $1.876. Byrjum a ad reikna samfellda
vexti ut frad pessum upplysingum:

184
In(1+45,3% —
= 00/« 5,23%
's = 184 9, 207

360

Stingum pa pessum upplysingum inn ijéfnurﬂ]og@ﬁl ad stadfesta ad paer séu jafngildar.
Byrjum & jofnu E] og finnum framvirka verdid med samfelldu voxtunum:

Fy = Spe’sTs = $1.876 - e(>23%55) ~ $1.926, 82
Stingum naest inn i jofnu P til ad finna framvirka verdid utfra flétu voxtunum:

184
Fo=8y(1+rpTp) = $1.876 (1 +5,3% - %> ~ $1.926, 82
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