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Formali

Ritgerd pessi er 6 ETCS eininga lokaverkefni til BS proéfs i vidskiptafraeedi sem unnin er ar
ymsum ritudum heimildum. Sérstakar pakkir eru faerdar fodur minum, Einari J.
Olafssyni, fyrir émaeldan studning undanfarin ar vegna nams mins og yfirlestur
ritgerdarinnar. Leidbeinandi verkefnisins var Hersir Sigurgeirsson, dosent vid Haskdla

islands, og eru honum faerdar bestu pakkir fyrir samstarfid.



Utdrattur

Afleidusamningar hafa aukid vinszldir sinar & undangengnum arum sérstaklega vegna
bess hversu vel peir geta reynst fjarfestum vié ad draga ur dhaettu. Ekki eru po allir
sammala um hversu godir afleidusamningar eru. Einn pekktasti fjarfestir heims, Warren
Buffett, taladi um afleiGusamninga sem ,gereydingavopn” (e. weapons of mass
destruction) fyrir fjarmalamarkadinn. [ kjolfarid vaknadi dahugi hoéfundar &
afleiGusamningum og notkun peirra hja lifeyrissj6dum. Hversu veaenlegur

fjarfestingarkostur eru afleidusamningar fyrir lifeyrissj6di?

Skodad var hvad afleidur eru og i hvada tilgangi paer hafa verid notadar. ba var aflad
upplysinga um hvernig dhatta er skilgreind, hvad afleidur eru, hvernig peer eru notadar i
ahaettustyringu, hvada heimildir lifeyrissjédir hafa samkvaemt I6gum til notkunar 4 peim

asamt pvi ad kanna hver reynsla fagfjarfesta og lifeyrissjéda er af afleiGusamningum.

Notast var vid skyrslu Jdttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda til
upplysingadflunar vardandi starfsemi lifeyrissjé8anna i addraganda bankahrunsins 2008.

Einnig var studst vid ymsar upplysingar af veraldarvefnum, skyrslum og békum.

Reynsla fjarfesta af afleidusamningum er baedi gd6 og sleem. bazer eru gott stjérntaeki
sem fjarfestar geta notad til ad draga uUr dhaettu en eiga enn langt i land vardandi
areidanleika og oryggi. pPad eru ekki afleidurnar sem eru vandamalié heldur hvernig peer

eru notadar.

Reynst getur vafamal hvort skuldavafningar og struktudrar dragi uUr daheettu
lifeyrissjoda. Einnig hefur verid umdeilt pegar lifeyrissjodir hafa fjarfest i
vogunarsjodum. Skoda maetti betur hvort pad sé aeskilegt fyrir lifeyrissjodi ad hafa

bessar fjarfestingar sem moguleika @ medan 16g um lifeyrissjédi eru dbreytt.

Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar par sem flestar skuldbindingar peirra eru til langs
tima. Med pad i huga virdist vera litill tilgangur i ad verja erlendar eignir peirra gegn

skammtimasveiflum gjaldmidla.



Svo virdist sem sumir lifeyrissjédir hafi farid évarlega i afleiduvidskiptum sinum og
ekki gert sér naegjanlega grein fyrir hvernig stada bankanna var arid 2007. Ef
lifeyrissjodir hyggjast nota afleidusamninga i framtidinni, pa sérstaklega til
gjaldmidlavarna, er mikilvaegt ad sérfraedingar med mikla reynslu og géda pekkingu a
afleidum sjai um ad hanna samningana. beir purfa ad innihalda itarlega skilmala og
fylgjast verdur vel med peim. Ad lokum purfa lifeyrissjédir ad fullvissa sig um ad
afleidusamningar peirra uppfylli pau lagaskilyrdi, ad nota pa einungis i peim tilgangi ad
draga ur dhaettu. Ef 6llum pessum skilyrdum er fylgt eftir geta afleidur verid vaenlegur

fiarfestingarkostur fyrir lifeyrissjodi.
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1 Inngangur

Lifeyrissjodir eru stofnanir sem sja um ad taka @ maéti fjarmunum sjodsfélaga, i peim
tilgangi ad dvaxta, par til peir purfa a peim ad halda i framtidinni sokum 6rorku eda elli.
Pessar stofnanir hafa pvi mikla abyrgd 4 hondum sér par sem félk mun koma til med ad
nyta sér pessa fjarmuni i framtidinni svo pad geti att 6rugga lifsafkomu pegar pad heettir
ad geta aflad sér fjar. bvi er mikilvaegt ad lifeyrissjodir styri peirri ahaettu sem tengist
fjarfestingum peirra.

Ahaetta (e. risk) hefur avalt verid pyrnir i augum manna. Hun helst i hendur vid pa
dvissu sem framtidin ber i skauti sér. Fra pvi menn byrjudu ad eiga vidskipti hafa peir
verid i stodugri barattu um ad finna skilvirkari leidir til ad styra dhaettu. Ef fjarfestar eru
ahaettufaelnir en vilja samt fa géda avoxtun a fjdrmuni sina pa vaknar upp su spurning

um hvernig skuli dvaxta pa an pess ad taka of mikla ahaettu.

Fjarfestar hafa ymsar leidir til ad avaxta fjarmuni sina an pess ad taka of mikla
aheettu. beer leidir henta aftur & maoti ekki 6llum fjarfestum. Sumir fjarfestar kjésa ad
taka meiri dhzettu og par af leidandi fa betri avoxtun. bar sem ekki allir fjdrfestar geta
leyft sér ad taka mikla dhaettu pa purfa peir ad seetta sig vid minni dvoxtun. bvi eru
fjarfestar alltaf ad reyna ad hamarka avoxtun sina og hafa peir leitad nyrra leida til pess
an pess ad taka of mikla dhaettu. Ein af pessum leidum er notkun a afleidum (e.

derivatives).

Vinsaldir afleidusamninga hafa aukist & undanférnum arum sérstaklega vegna pess
hversu vel peir geta reynst fjarfestum vid ad draga uUr ahaettu. Ekki eru pé allir sammala
um hversu gdédir afleiGusamningar eru. Talad hefur verid um afleiGusamninga sem flékin
og heettuleg tol. Fjarfestirinn Warren Buffett taladi um afleidusamninga sem
,gereydingavopn” (e. weapons of mass destruction) fyrir fjarmalamarkadinn; ad peir
hefdu i for med sér haettur sem gaeetu haft skelfilegar afleidingar fyrir hagkerfi um allan
heim. Pessi ummeali voktu upp eftirfarandi spurningar hja hofundi vardandi

afleidusamninga og notkun peirra af lifeyrissjédum:



Hvernig hafa afleidur verid notadar til ad styra dhaettu?
Hversu miklar heimildir hafa lifeyrissjédir til notkunar a afleidum?

Hver er reynsla fagfjarfesta af afleiGusamningum?

YV V VY V

Hversu mikil vidskipti hafa lifeyrissjodir stundad med afleidur?
> Eru afleidur vaenlegur fjarfestingarkostur fyrir lifeyrissjodi?

Til ad svara pessum spurningum mun hofundur fyrst fara yfir hvernig dhaetta er
skilgreind hja fjarfestum. b4 verdur skodad hvad afleidur eru, hvernig paer eru notadar i
aheettustyringu, hvada heimildir lifeyrissjodir hafa samkveemt [6gum til notkunar 3
afleibum d&samt pvi ad kanna hver reynsla fagfjarfesta og lifeyrissj6da er af

afleiGusamningum. A8 lokum verda nidurstédur kynntar.



2 Ahaetta

begar talad er um dhaettu er pad oft i pvi samhengi ad einhverjar likur séu 4 pvi ad
6hagstaedur atburdur geti gerst. Ohagstaedur atburdur getur verid hver sa atburdur sem
skadar adila @ einhvern hatt. Sem daemi ma nefna slys, ad tapa einhverju eda kvalir
(Hampton, 2009). Hins vegar pegar talad er um &ahattu i fjarfestingum pa horfa
fjarfestar & hana sem haetta a pvi ad avoxtun fjarfestingar verdi minni heldur en vaent
avoxtun hennar. Heegt er ad flokka dhaettu i marga flokka og ma nefna sem daemi
markadsaheettu (e. market risk), skuldaradheettu (e. credit risk), gengisahattu (e.

currency risk), og fleiri.

Fyrirtaekjadhaetta (e. specific risk) er su ahaetta sem felst i ad fjarfesta i einu fyrirtaeki
og hafa fjarfestar notast vid dreifd eignasofn af verdbréfum til ad draga ur henni. Daemi
um fyrirteekjadhaettu er ef adili fjarfestir adeins i einu fyrirtaeki, par af leidandi er hann
med 6ll sin egg i einni korfu, tekur hann pa a sig alla pa dhaettu sem tengist vidkomandi
fyrirtaeki. Med vel dreifdu eignasafni eru adilar ad fjarfesta i mismunandi fyrirtaekjum
sem hafa mismunandi tilgang. Pannig geta peir fjarfest i fyrirtaekjum sem hafa neikvaeda

fylgni (e. correlation), pa haekkar almennt annad fyrirteekid i verdi pegar hitt laekkar.

Markadsdhaetta er ahaetta sem ekki er haegt ad eyda med vel dreifdu eignarsafni par
sem hun tengist verdsveiflum a markadnum sjalfum sem hefur ahrif 4 neaer 6ll verdbréf
sem skrad eru @ hann. Dami um markadsahaettu eru nattdruhamfarir, hrydjuverkadgn
og svo framvegis (Mankiw & Taylor, 2006).

Gjaldeyrisdheetta myndast par sem gengi gjaldmidla er avallt floktandi. Fyrirtaeki sem
starfa 4 alpjédamarkadi eda fjarfestar sem fjarfesta i ymsum fjarmalagerningum viéa um
heim purfa pvi ad takast a vid pessa dheettu og reyna ad verja sig gagnvart henni

(Investopedia, 2009).

Skuldaradhaetta er su ahaetta sem felst i pvi ad skuldari geti ekki greitt upp skuldir

sinar og/eda getur ekki stadid vid sina hlid samningsins (Investopedia, 2009).
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Ahaetta er eitthvad sem flestir éttast. Ymsar adferdir hafa verid teknar upp til ad
takast a vid dheettu, til deemis tryggingarkerfi og vel dreifd eignarséfn. Menn hafa notast
vid tryggingakerfi i langan tima svo peir geti lagt til hlidar fjarmuni og pannig haft
eitthvad til ad gripa i pegar évaentur atburdur a sér stad. Tryggingakerfin virka pvi eins
og oryggisnet. | dag er vinsaelt ad notast vid afleidusamninga til pess ad draga Ur dhaettu

med markvissari heetti.

Ef vid tokum bdénda sem demi pa eru tekjur hans, og par af leidandi rekstur,
algerlega bundnar vid uppskeruna. bad fer allt eftir pvi hvernig uppskeran kemur ut
hvada tekjur hann kemur til med ad hafa. bvi er verd & uppskerunni hans mjog
mikilvaegt til langs tima litid. Hins vegar getur verd 4 uppskeru breyst mikid milli ara sem
getur leitt til pess ad béndinn faer ekki naegilega gott verd fyrir hana og pad getur haft
sleemar afleidingar. Pad sem bondinn getur gert til pess ad verja sig gegn pessari ahaettu
er ad gera framvirkan samning vid kaupmann, um ad hann kaupi uppskeruna a fyrirfram
akvednu verdi. Med pessum samning hefur bondinn tryggt séluna @ uppskeru sinni um
leid og hann setur freein i jordina. Badir adilar eru ndna bunir ad tryggja sér akvedid verd
i framtidinni, bédndinn budinn ad tryggja ad verdid & uppskerunni hans laekki ekki of mikid

og kaupmadurinn buinn ad tryggja ad verdid haekki ekki of mikid (Hull, 2006).

petta deemi synir ad afleidusamningar geta verid gdéd lausn til ad draga ur ahaettu.
Alltaf eru pé tveer hlidar & hverju mali par sem afleiGusamningar geta einnig leitt til
gifurlegs taps ef ekki er rétt farid ad. Astadan fyrir pessu er ad tilgangur
afleidusamninga getur verid tvenns konar. | fyrsta lagi geta menn notast vid
afleiGusamninga til ad verja sig gegn ahzettu (e. hedge), i 68ru lagi geta menn notfaert
sér afleidusamninga i hagnadarskyni. Pa reyna fjarfestar ad hagnast a samningunum
med pvi ad taka meiri dhaettu i von um skjotan og talsverdan hagnad (Investopedia,

2009).
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3 Afleidur

Afleida er skilgreind sem fjarmalagerningur hvers virdi raedst af undirliggjandi eign eda
eignum. Sem daemi ma nefna kauprétt & hlutabréfum. Sa samningur er afleida par sem
virdi kaupréttarins fer eftir virdi undirliggjandi hlutabréfs. Helstu afleidusamningar eru
framvirkir samningar (e. forward contracts), framtidar samningar (e. futures contracts),
valréttir (e. options) og skiptasamningar (e. swaps). Undirliggjandi eignir
afleiGusamninga eru mjog fjolbreyttar og geta verid allt fra korni til skuldabréfa. Daemi
um undirliggjandi eignir eru gjaldmidlar, hravorur, hlutabréf, skuldabréf og visitolur

(Hull, 2006).

Afleiduvidskipti hafa verid stundud i pé nokkurn tima. The Chicago Board of Trade
(CBOT) var stofnad arid 1848 i peim tilgangi ad koma baendum og kaupménnum saman
asamt pvi ad stadla magn og gaedi a korni i framvirkum samningum. FAum arum sidar
komu at fyrstu frumgerdirnar af framtidar samningum. Fjarfestar voru fljétir ad taka
eftir peim par sem pad potti meira spennandi ad eiga vidskipti med samningana heldur
en undirliggjandi eignina, sem pa var kornid. Arid 1973 var The Chicago Board Options
Exchange (CBOE) stofnad og byrjudu menn par ad eiga vidskipti med valrétti (Hull,
2006).

3.1 Vidskipti med afleidur

begar vidskipti med afleidur eiga sér stad pa eru pau annad hvort gerd a skipulegum
verdbréfamorkudum eda utan peirra. Vidskipti sem eiga sér stad & skipulegum
verdbréfamorkudum eru kollud kauphallarvidskipti (e. exchange) hin eru kollué OTC
vidskipti (e. over-the-counter). Vidskipti i CBOE og Kauphdll islands eru daemi um
kauphallarvidskipti. OTC vidskipti med afleidur eru hins vegar mun algengari. OTC
vidskipti virka pannig ad fjarmalastofnanir kaupa og selja afleidur sin @ milli eda fra
vidskiptavinum sinum. OTC vidskiptin eru vinszlli vegna pess ad afleiGusamningarnir
burfa ekki ad fylgja stodludum skilmalum. Afleidurnar @ OTC markadi geta pvi verid
sérsnidnar milli tveggja adila. Afleidur 4 OTC morkudum er heldur ahattumeiri og pa

sérstaklega vegna skuldaradhaettu (Hull, 2006).
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A skipulegum morkudum fylgist Kaupholl vidkomandi markadar med ollum
samningum fra degi til dags og reynir ad sporna vié vanefndum med pvi ad notast vid
tryggingarfé (e. margin). bPad virkar a pann hatt ad kauphollin er med samning sem allir
adilar ad kauphdllinni purfa ad sampykkja. | pessum samning eru reglur sem kveda 4 um
ldgmarkstryggingu (e. minimum margin). Vedkall (e. margin call) fer svo fram gagnvart
fiarfesti ef innisteeda @ markadsvidskiptareikningi hans fer undir lagmark. Ef fjarfestirinn
hefur ekki bolmagn i ad reida fram pa fjdrmuni sem vantar er samningnum lokad. petta
eftirlit er ekki 8 OTC morkudum sem gerir pad ad verkum ad skuldaradhaetta er meiri. b6
hafa adilar 8 OTC moérkudum reynt ad sporna vid skuldaradhaettu med pvi ad taka upp

vedkerfi (e. collateralization) par sem skuldari leggur dkvedna eign ad vedi (Hull, 2006).

3.2 Framvirkir samningar

Ein elsta tegund af afleidu er framvirkur samningur. Hann er samkomulag milli tveggja
adila um ad eiga vidskipti med undirliggjandi eign a fyrirfram akvednu verdi a fyrirfram
akvednum tima. Framvirkir samningar eru langoftast &skradir, pannig getur
undirliggjandi eign verid nanast hvad sem adilunum dettur i hug. beir eru oftast
sérsnionir milli tveggja adila. begar framvirkur samningur er gerdur er annar adilinn ad
taka gnéttstédu (e. long position) og sampykkir ad kaupa undirliggjandi eign en hinn
adilinn tekur skortstodu (e. short position) og sampykkir ad selja undirliggjandi eign a

bvi verdi og peim tima sem samid hefur verid um (Hull, 2006).

Framvirkir samningar geta verid notadir til pess ad verja adila gagnvart ahasttu.
Vinsalt er hja fjarfestum ad nota framvirka samninga til ad verja sig gagnvart
gengisahaettu. Sem daemi ma nefna ad fjarfestir veit ad hann parf ad borga skuld sem
nemur einni milljén evra eftir halft ar. Hann getur pa gert framvirkan samning um ad
kaupa eina milljén evra eftir halft ar a fyrirfram akvednu gengi. Fjarfestirinn getur gert
bennan samning vid adra fjarfesta og jafnvel fjarmalastofnanir. betta er pa ordinn
bindandi samningur sem tryggir ad fjarfestirinn veit & hvada gengi hann mun koma til
med ad greida skuldina. Pannig er hann buinn ad verja sig gagnvart gengisahaettu (Hull,

2006).
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3.3 Framtidar samningar

Framtidar samningar eru svipadir framvirkum samningum ad pvi leyti ad peir eru
samningar milli tveggja adila um ad kaupa eda selja undirliggjandi eign & fyrirfram
akvednum tima & fyrirfram dkvednu verdi. Munurinn er sa ad framtidar samningar eru
stadladir samningar sem skradir eru & skipulegum verdbréfamarkadi. A skipulegum
verdbréfamarkadi gengur sidan framtidar samningurinn kaupum og solu. Stor kostur vid
ad skra pa er ad fylgst er vel med peim og tryggt er ad badir adilar uppfylli sina hlid
samningsins (Hull, 2006).

3.4 Valréttir

Valréttur er annad hvort kaupréttur (e. call option) eda soluréttur (e. put option).
Kaupréttur gefur eiganda rétt til ad kaupa undirliggjandi eign & dkvednu verdi 3
akvednum tima eda timabili. Soluréttur gefur eiganda samnings rétt til ad selja
undirliggjandi eign 4 dkvednu verdi &4 akvednum tima eda timabili. bPar sem valréttur
gefur eigenda samnings rétt til ad nyta samninginn en ekki skyldu pa eru valréttir oftast
med upphafskostnad sem er verd valréttarins. betta er 6likt framvirkum og framtidar

samningum par sem peir bera ekki upphafskostnad (Hull, 2006).

Ameriskir valréttir hafa pann kost ad heaegt er ad nyta pa allt timabilid fram ad
gjalddaga. Pad a ekki vid um evrdpska valrétti par sem einungis er haegt ad nyta pa 3
gjalddaga. betta eru deemi um valrétti en til eru margar gerdir af peim med mismunandi
akveedum. Ameriskir valréttir eru oftast dyrari en evrdpskir valréttir vegna pess ad haegt

er ad nyta pa yfir allt timabilid (Hull, 2006).

3.5 Skiptasamningar

Skiptasamningur er samningur milli tveggja adila sem akveda ad skiptast a dkvednu
greidslufleedi i framtidinni. Algengir skiptasamningar eru gjaldeyrisskiptasamningar og
vaxtaskiptasamningar. Ein skyring sem oft er notud fyrir vinseeldir skiptasamninga eru
hlutfallslegir yfirburdir. Fyrirtaeki njéta oft mismunandi lanstrausts &8 mismunandi
morkudum. bvi betra lanshafismat sem fyrirtaeki fa pvi betri vexti fa pau af lanum

sinum (Hull, 2006).

Ef fyrirtaeki A hefur hlutfallslega yfirburdi & fljétandi voxtum en fyrirtaeki B hefur

hlutfallslega yfirburdi & fostum voxtum, en fyrirtaeki A vill fa [anad a fostum voxtum og B
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a fljotandi voxtum, pa geta pessi fyrirtaeki gert vaxtaskiptasamning. Pannig geta badi
fyrirtaeki hagnast @ samningnum. Adili gerir vaxtaskiptasamning og sampykkir ad greida
vexti i dkvedinn tima a akvednu fostu gengi sem badir adilar samningsins hafa sampykkt,

i stadinn faer hann vexti a fljétandi gengi yfir sama tima (Hull, 2006).

Med gjaldeyrisskiptasamningi eru tveir adilar ad skipta & hofudstdls— og
vaxtagreidslum milli tveggja mynta. b.e.a.s. adili greidir hofudstdl eda vaxtagreidslur i
einni mynt en faer hofudstdls- eda vaxtagreidslu i annarri mynt. bPegar samningur er
myndadur pa er greidslan akvedin i badum myntum. Oftast er greidslan innt af hendi
annad hvort vid stofnun samnings eda i lokin. Greidslurnar eru vanalega akvednar
midad vid gengi gjaldmidlana pegar samningurinn er stofnadur. Ef gengid er akvedid i

lokin pa getur virdi samningsins breyst téluvert (Hull, 2006).
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4 Notkun afleidusamninga i ahaettustyringu

begar fjarhagskreppan skall 4 i kringum 2008 vildu flestir finna s6kuddlg sem peir gaetu
tengt vid kreppuna. Malid var hins vegar ad pad var enginn einn sokuddlgur sem stéd
fyrir henni, pvi byrjudu menn fljott ad kenna graedgi um. Téldu menn ad adilar ad
fjarmdlamarkadnum hefdu verid grddugir og afleidur vaeru pad tél sem hefdi leyft
graedginni ad bldmstra. Pad virdist hins vegar vera nokkud dsanngjarnt gagnvart
afleium par sem paer hafa gert margt gott ef til lengri tima er litid (The Economist,

2009).

A sidustu aratugum hefur fjdrmalamarkadurinn breyst téluvert med tilkomu
afleiGusamninga par sem adilar attu audveldara med ad fa 1an og kaupa eignir pvi peir
gatu varid sig med notkun afleidusamninga. Med pvi ad nota gjaldeyrisskiptasamninga
skopudust taekifeeri fyrir adila ad komast & erlenda markadi og hafa betri yfirsyn yfir pa
ahzettu sem su utrds hafdi i for med sér. Med vaxtaskiptasamningum sképudust
taekifeeri fyrir adila med laga lanshafiseinkunn ad fa 1an a betri kjérum. bessi tél gerdu
pbréunarlondum kleift ad blémstra. Valréttir gerdu fjarfestum kleift ad fjarfesta i
préunarlondum med toluvert minni ahaettu dsamt pvi ad vaxtaskiptasamningar gerdu
rikistjornum prdéunarlanda audveldara ad fa fjarmagn a vidradanlegum kjorum.
Framtidarsamningar hjalpudu landbunadargeiranum ad tryggja verdin 4 uppskerum
sinum. Samkvaemt upplysingum fra Alpjédabankanum eru framtidar samningar mun

betri valkostur fyrir verdstyringu heldur en adgerdir stjéornvalda (The World Bank, e.d.).

Vandamalid vid afleidur virdist liggja hja fjarfestum. Svo virdist sem afleidur hafa gert
bad ad verkum ad fjarfestar verda mun dheettusaeknari og fjarfesta i mun dhaettumeiri
verkefnum heldur en peir gerdu. Astaedan fyrir pessu virdist vera of mikid sjalfstraust
hja fjarfestum par sem peim finnst afleidusamningar vera einskonar Oryggisnet

(Investopedia, 2009).

Su adferd hja fjarfestum ad nota afleidur sem oOryggisnet getur verid dyrkeypt pvi ef
einhver stor atburdur a sér stad sem hefur ahrif 8 alpjédlega fjarmalamarkadinn eins og

hdsnadisbdlan pa umbreytast pessi 6ryggisnet i kviksyndi sem gleypir marga fjarfesta.
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Pad er pvi stort vandamal hja morgum fjarfestum ad peir gera sér ekki fullkomlega grein

fyrir afleidum og hversu megnugar paer eru (The Economist, 2009).

Fjarfestum, sem notast vid afleidusamninga, hefur oft verid skipt i tvo flokka, annars
vegar pa sem stunda spakaupmennsku (e. speculate) og hins vegar pa sem nota afleidur
til ad verja sig gegn dhaettu (e. hedge). begar fjarfestar notast vid afleidur til ad verja sig
ba hefur reynslan synt ad pegar afleidusamningur er skipulagdur og vel gerdur pa getur
hann dregid ur dkvedinni dhaettu. Freedimenn hafa farid svo langt ad skilgreina hina
fullkomnu vorn (e. perfect hedge) sem virkar pannig ad afleiGusamningur er gerdur sem
naer ad draga Ur ahaettu ad fullu. Slikir samningar eru sjaldsédir, en engu ad sidur reyna
fijarfestar ad Utbda samninga sina 4 pann hatt, ad peir nai ad draga ur dhaettu naestum
ad fullu. Ekki er audvelt ad utbua slika samninga par sem huga parf ad fjoImoérgum
pbattum vid gerd peirra (Hull, 2006).

Til deemis er fyrsta skref fjarfesta ad akveda hvada afleidusamningur henti peim best
med tilliti til starfsemi peirra og annarra patta. begar peir hafa dkvedid hvada afleidu
skuli nota pa kemur su spurning, hvernig stodu peir skuli taka p.e.a.s. gnoéttstodu eda
skortstodu. Sidan ber ad hafa i huga skuldaradahaettu, sem visar til peirrar dhaettu ad
motadili i afleidusamningi uppfylli ekki sinn hluta samningsins. Pad er pvi ekki audvelt
fyrir fjarfesta ad setja upp pessa samninga eda skilja pa fullkomlega. Aftur 4 mati
komast fjarfestar hja peim skellum sem haekkun eda laekkun & undirliggjandi eignum
hafa i for med sér ef peir verja sig med afleiGusamningum sem eru vel gerdir (Hull,

2006).

AfleiGusamningar nytast pvi vel fyrir paulvana fjarfesta sem vilja verja verdmaetar
eignir sinar gegn verdsveiflum. Einnig er mjég mikilveegt ad peir sem eiga adild ad
afleidusamningum, svo sem stjoérnir og forstjorar fyrirteekja, séu medvitadir um tilgang
beirra dsamt pvi ad pekkja pa vel (Hull, 2006).

Vidhorf til notkunar & afleidum i hagnadarskyni er oft neikveett. Astaedan fyrir pvi er
su ad pegar menn notast vid afleidur i von um skjotan hagnad pd eru menn ad gera rad
fyrir ad markadurinn eigi eftir ad hegda sér 4 dkvedinn hatt. bad er virkilega gott fyrir
fjarfestana ef vonir peirra ganga eftir og su nidurstada sem peir vonudust eftir raetist pvi

ba hagnast peir yfirleitt tiltdlulega mikid. A hinn béginn ef su nidurstada sem beir
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vonudust eftir reetist ekki pa geta peir tapad miklum fjarhaedum. Pad er pvi mikil ahaetta

sem felst i pvi ad nota afleidur sem hognunarverkfaeri (Hull, 2006).

Enn ma gera margt til ad baeta lagadkvaedi vardandi afleidur og ekki hafa morg
démsmal fallid sem haegt er ad nota sem fordeemi. begar regluverk er litid og ekki mikid
af stédludum samningum, fela afleiGusamningar, sem eru fléknir og 6gegnsair meiri
aheettu i for med sér. Erfitt getur verid ad atta sig 4 hversu umfangsmiklir peir eru. bad
getur pvi verid dhagsteett ad notast vid pa samninga par sem peir geta skapad meiri

ahaettu heldur en peir eiga ad draga ur.

18



5 Reynsla fagfjarfesta a afleidusamningum

Afleidur eru flékin tdl sem fjarfestar notfeera sér @ margan hatt. baer hafa hins vegar ad
geyma leyndar haettur sem margir fjarfestar annadhvort kjésa ad hunsa eda einfaldlega
gera sér ekki grein fyrir. Eitt pad heettulegasta vid afleidur er ad haettur eiga pad oft til
ad margfaldast og koma ekki i ljos fyrr en of seint. Sem daemi ma nefna svokallada
,knockout valrétti“, sem eru mest notadir pegar verid er ad verja gjaldeyri. beir virka
bannig ad valrétturinn heettir ad vera til pegar verdid fer ut fyrir akvedid bil
(Investopedia, 2009). beir eru pvi verdlausir ef peir heetta ad vera til sem setur strik i

reikninginn fyrir pa sem eru ad versla med pa.

Samkveemt George Soros verdur ad fylgjast vel med afleiGusamningum og utbua
itarlegar reglugerdir i kringum pa. bad er haegara sagt en gert ad utbua pessar
reglugerdir og fa stofnanir til ad framfylgja peim. Slikar reglugerdir myndu mogulega
hindra notkun 8@ OTC afleidum, en paer geetu komid i veg fyrir ad fjarfestar myndu
misnota afleidur. Soros leggur til ad haldin verdi skra yfir afleidusamninga. Til ad skra
afleidusamning pyrftu pzer stofnanir sem faeru med eftirlitid ad atta sig a peirri dhaettu
sem peir hefdu i for med sér, pannig veeri haegt ad fylgjast nanar med peim (Financial

Times, e.d.).

5.1 Virdi afleidusamninga

Alan Knuckman vill meina ad afleidur séu ekki vandamalid heldur mistulkun fjarfesta a
virdi peirra. begar fjarfestar stunda vidskipti med afleidur 8 OTC morkudum verdur nzer
6mogulegt ad verdleggja paer par sem oft liggja ekki naegilega miklar upplysingar fyrir
eins og med afleidur sem eru keyptar og seldar a skipulegum verdbréfamorkudum. bpad
er pvi virdid sem fjarfestar meta afleiduna & sem skapar vandamal en ekki afleidan sjalf.
Fylgst er grannt med peim afleidum sem skradar eru a skipulegum verdbréfamarkadi og

hvers konar misbrestir i virdi peirra koma fljott i ljos (Knuckman, 2010).

Joe Nocera heldur pvi fram ad peer afleidur sem valdid hafa sem mestum usla séu
sérsnidnar afleidur. p.e.a.s. afleiGusamningur sem er einstakur a pann hatt ad enginn

eins afleidusamningur er til, pad er pvi ekki haegt ad fjolfalda hann. Pessir
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afleidusamningar eru gerdir milli tveggja adila med dkvednum skilmalum og akvaedum
sem eru sérsnidin fyrir pessa adila. Par sem pessir samningar eru einstakir og sérsnidnir
fyrir pessa adila pa er ekki haegt ad versla med pa a skipulegum verdbréfamorkudum.
betta skapar vandamal par sem erfitt er ad verdleggja samninga sem ekki er haegt ad

versla med (Nocera, 2009).

Gripid var pvi til pess rdds ad utbua dkvedin reikningslikon sem sidan voru notud til
ad verdleggja samningana. bad sem gerdist i kjolfarid var ad reikningslikonin kvadu
reglulega um ad afleidusamningarnir hefdu haekkad i virdi svo fjarfestar haekkudu virdi
beirra i békhaldinu hja sér. betta hélt svo afram i pé nokkurn tima pangad til ad annar
vard gjaldprota. P4 kom ad gjalddaga samningana og adilar féru ad atta sig & pvi ad
samningarnir voru of hatt verdlagdir svo peir féru ad laekka pa i verdi. bar sem eigendur
samningana gatu ekki losad sig vid eda selt pad satu peir uppi med allt tapid sem a
endanum vard eigendunum ad falli. Til ad sporna vid pessum dsképum hefdi verid heegt
ad skrd samningana a skipulegan verdbréfamarkad og hann myndi sja um ad dkvarda

virdi samningana dsamt pvi ad gera pa mun gagnsarri (Nocera, 2009).

Arid 2002 gaf fyrirtaekid Berkshire Hathaway Gt arskyrslu par sem Warren Buffet,
einn pekktasti fjarfestir heims, taladi um afleidusamninga sem tifandi timasprengjur
baedi fyrir pa sem versla med pa dsamt 6llu hagkerfinu. Astaedan fyrir pessum umaelum
var su a0 Buffet sa afleiGusamninga sem voru ekki vel gerdir p.e.a.s. égagnseeir og oft 4
tidum ofmetnir. Ef engin trygging er a bak vid afleidusamning og ekkert eftirlit er haft
med honum fer virdi hans algerlega eftir pvi hversu mikid métadilinn getur borgad. A
medan samningurinn er i gildi og ekki komid er ad gjalddaga pa feera métadilar hagnad
og tap til bokar. bessi hagnadur/tap getur numid toluverdum fjarhaedum og pannig synt
fram & éverulegan hagnad/tap an pess ad nokkur raunverulegur peningur hafi fengist

(Buffet, 2002).

5.2 Skraning afleidusamninga

begar afleiGusamningar eru gerdir 8 OTC markadi pa geta peir verid svo floknir ad pad
fer eftir pvi hvada reikningslikbn menn nota hvort samningurinn syni hagnad eda tap.
bvi geta tveir adilar samnings notad sitthvort reikningslikanid pannig ad samningurinn

synir hagnad hja badum adilum. Hvort samningurinn syni hagnad eda tap fer pvi eftir
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tulkun @ samningnum. Ef einn adili gerir mistok i Utreikningi sinum geta idid fleiri ar par
til pau koma fram (Buffet, 2002).

Pad geta p6é komid upp ymis vandamal ef afleidusamningar eru gerdir i kaupholl. Sem
deemi ma nefna ef ldnshaefismat fyrirteekis er leekkad af einhverri dsteedu, sem hefur
afleiGusamninga med akvaedum um ad ef lanshaefismat pess laeekkar, pa skuli pad reida
fram haerri tryggingu. Pessi trygging getur svo verid téluvert ha fjarhaed, sem skapar enn
eitt vandamdl vardandi lausafjarstodu fyrirtaekis. Su stada getur sidan laekkad
lanshaefismat pess aftur. Petta skapar pvi vitahring sem getur leitt til gjaldprot fyrirtaekis

(Buffet, 2002).

5.3 Fjoldi afleidusamninga

P6 svo ad vel gerdir afleiusamningar geti studlad ad leekkun a kerfisdhaettu pa sé
heildarmyndin ekki g6d og vandamalin eru einum of morg. Buffet taladi um ad magn og
fiolbreytileiki afleidna myndi margfaldast i komandi framtié dsamt pvi ad rikisstjérnir og
sedlabankar vaeru ekki komin med nein tél i hendurnar til pess ad hafa eftirlit med
pbessum samningum. Ad lokum taladi Buffet um afleidusamninga sem
»gereydingarvopn” fyrir fjdrmalamarkadinn sem hefdi i for med sér haettur sem gaetu

haft skelfilegar afleidingar fyrir hagkerfi um allan heim (Buffet, 2002).

bratt fyrir pessi ummeeli Buffet arid 2002 hefur hann notast vié soOlurétti tengda
visitlum sem gera honum kleift ad spa fyrir um langtima ahrif & visitolur
hlutabréfamarkada i Bandarikjunum, Japan og Evrépu. Einnig hafa afleidusamningar
sem Buffet hefur gert skilad Berkshire Hathaway hundrudum miljén dollurum i hagnad.

(Bloomberg, 2013).

begar raett var vid hann seinna taladi hann um ummaeli sin vardandi afleidur. Hann
taladi um ad peer vaeru ekki endilega af hinu sl&ema heldur geetu pezer valdid miklu
flaekjustigi fyrir fjarfesta. bpegar hann fjarfestir i afleiGum pa vill hann vita allt um
samningana. bvi purfi fjoldi peirra ad vera innan skynsamlegra marka svo haegt sé ad
hafa eftirlit med peim. begar fjoldi afleidusamninga er talinn i tugum pusunda vid yfir
niuhundrud fjarfesta Ut um allan heim pa getur reynst 6mogulegt fyrir fjarfesta ad
fylgjast med peim 6llum i einu (Sorkin, 2011).

begar Berkshire keypti General Re arid 1998 fylgdu med pvi yfir tugir pdsunda

afleidusamninga sem Berkshire dkvad ad losa sig vid. Med pvi ték félagid a sig 400
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miljén dollara i tap. Astaedan fyrir peirri akvérdun var su ad General Re hafdi komid upp
gifurlegu safni af afleidusamningum sem ekki var mogulegt ad fylgjast naid med.
Samkvaemt Buffet pa er slikt safn ordid alltof ahaettusamt par sem upphadirnar eru
mjog haar. Ef einhverjir misbrestir verda sem hafa ahrif a fjdrmalamarkadinn i heild, eins
og natturuhamfarir eda hrydjuverkadrasir pa geetu pessir afleiGusamningar haft

kedjuverkandi ahrif sem myndu enda med hamférum (Sorkin, 2011).

Pad sem flestir fjarfestar reyna ad gera med afleidusamninga er einmitt ad sporna vid
bessari markadsaheettu, p.e.a.s. reyna ad vernda sig fyrir misbrestum i
fjarmalamarkadinum. begar fjarmalastofnanir eru komnar med fleiri tugi pusunda
samninga par sem fjarhadirnar skipta hundrudum miljarda pa er flaekjustigid ordid svo
mikid ad jafnvel reyndustu menn geta ekki haldid utan um allar upplysingarnar sem
gilda um hvern samning asamt peirri dhaettu sem hver og einn samningur hefur i for

med sér (Sorkin, 2011).

5.4 Gjaldeyrisskiptasamningar

Gjaldeyrisskiptasamningar eru notadir til ad jafna Ut gengisahrif fyrirteekja sem eiga
vidskipti a alpjodamoérkudum. Flest peirra nota pessa samninga til ad jafna ut
skammtima gengisahrif og med pvi jafna Ut afkomu fyrirtaekis @ hverjum arsfjérdungi.
begar verid er ad nota gjaldeyrisskiptasamninga i langtima fjarfestingum pa eru peir ekki
ad breyta miklu par sem fyrirtaekin munu koma til med ad tapa jafn miklu og peir greeda
a peim samningum eftir pvi sem timinn lidur. Pad er pvi tvisynt hvort
gjaldeyrisskiptasamningar henti peim sjodsstjorum sem eru med langtima

fjarfestingarmarkmid (Sorkin, 2011).
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6 Lifeyrissjodir og heimildir peirra til afleiduvidskipta

A fislandi gildir su skilgreining & lifeyrissjodum ad peir eru félég eda stofnanir sem
innheimta idgjald til greidslu lifeyris vegna ororku, elli eda andlats. bad eru
kjarasamningar, radningarsamningar eda sérlog sem kveda & um pad idgjald sem er
greitt. Allir peir sem stunda atvinnurekstur 8 aldrinum sextan ara allt til sjotugs, par med
talid launamenn, verktakar og fleiri, eru skyldir samkvaemt I6gum ad eiga adild ad
lifeyrissjodi. Starfsemi lifeyrissjéda hefur pad meginverkefni ad vardveita og dvaxta
idgjold par til sjodsfélagi hefur rétt 4 ad taka pau Ut (Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjoda, 2012).

Lifeyrissjédirnir eru flestir med mismunandi fjarfestingarstefnur. Hatt hlutfall ungra
sjé6dsfélaga gefur lifeyrissjodum meira svigrim til ad taka aheaettu heldur en peir
lifeyrissjodir sem hafa hatt hlutfall sj6dsfélaga sem eru ad ndlgast eftirlaunaaldur. begar
verid er ad dkveda fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefnur lifeyrissjoda pa er mjog
mikilveegt ad hagsmunir peirra sem eiga adild ad lifeyrissjodnum séu settir framar
00rum. Lagaskylda hvilir & lifeyrissjddunum um ad gripa til adgerda ef ad
tryggingafraedilegur 6jofnudur fer yfir 5 eda 10%. bad hefur pd verid undanpaga fra
bessu akvaedi sidustu ar og liklegt pykir ad pad verdi framlengt um a.m.k. eitt ar i vidbot.
Lifeyrissjodirnir fordast yfirleitt ad skerda eda auka réttindi. Ef peir haekka réttindi pegar
vel gengur pa eru peir um leid ad skuldbinda sjédinn enn frekar sem eykur kréfur um ad

avoxtun haldi 4fram ad vera géd (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

bpar sem mikilvaegt er ad petta fé sé til stadar i framtidinni pa a ahaettusaekni ekki
mikid erindi i fjdrfestingarstefnu lifeyrissjddanna pé svo lifeyrissjodum standi til boda ad
hagnast mikid fyrir sjédsfélaga. bar sem sjédirnir eru ad fjarfesta med fé félks sem
treystir & ad fa pad endurgreitt, svo pad geti att 6rugga lifsafkomu pegar pad kemst a
eftirlaunaaldur eda verdur fyrir bardinu & sjukdomum. ba er mikilvaegt ad lagaumhverfi

asamt regluverki sé vel skilgreint (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Lifeyrissjodir skulu hafa orugga fjarfestingarstefnu a grundvelli dheettudreifingar og
skal hun gerd opinber. Samkvaemt Logum um lifeyrissjodi nr. 171/2008 skal

fijarmalaeftirlitid stadfesta verklagsreglur lifeyrissjoda vardandi verdbréfavidskipti sem
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stjérn peirra semur. Stjérn lifeyrissjéds skuli horfa @ hvada kjoér bjodast best a hverjum
tima med tilliti til avoxtunar og Adhaettu vid motun fjarfestingarstefnu.
Fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda er ad finna i 1.mgr. 36. gr. Lifeyrissj6dalaganna. Ef
fijarfesting er ekki heimilud af pessari grein pa er hun OAheimil par sem pessar
fjarfestingarheimildir eru temandi (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).
Arid 2004 var 10. t6lulid i 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaganna breytt med 4. gr. laga nr.
70/2004. beim var breytt pannig ad lifeyrissjodir h6fdu nd heimild til ad gera
afleidusamninga sem draga Ur aheettu sjodsins. Skilyrdi fyrir pessari heimild til
fjarfestingar er ad hun dragi Ur dhaettu sjédsins. | 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaganna er
ekki ad finna neina almenna heimild fyrir fjarmoégnun lifeyrissj66a med ldnum eda
skortsélu. | 3. mgr. 38. gr. lifeyrissjédslaganna er lifeyrissjodum bannad ad taka lan
nema i mjog takmorkudum tilfellum. Par sem skortsala er i grunninn ad fa lanud
verdbréf og selja pau i peim tilgangi ad kaupa pau seinna og skila peim. P4 ma horfa &
skortsélu sem einskonar lan. Lifeyrissj6dum er pvi einungis heimilt ad nota
afleidusamninga i peim tilgangi ad draga uUr ahaettu sjodsins  (Uttektarnefnd

Landssamtaka lifeyrissjoda, 2012).

Samkvaemt l6gum pa er lifeyrissjodum ekki heimilt ad ad eiga afleidusamninga sem
vega meira en tiu prdésent af hreinni eign hverrar fjarfestingarleidar. Vardandi
gjaldmidlavarnir pa eru paer, samkveemt lagadkvaedi, einungis til tryggingar svo heegt sé
ad jafna Ut gengisahrif erlendrar fjarfestingar ad hluta. Eftir stendur netté hagnadur/tap

af undirliggjandi fjarfestingu (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Rannsdéknarnefnd Alpingis telur ad paer lagabreytingar sem gerdar voru 34
fjarfestingaheimildum lifeyrissjddanna hafi ekki verid naegilega igrundadar. bad ma
nefna sem daemi 10. tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodslaganna, pessi heimild er veitt gegn
bvi skilyrdi ad gerd afleidusamninga sé einungis notud til ad draga Ur dhaettu sjéds. bad
er pvi matsatridi i hvert skipti hversu gott getur verid ad verja erlendar fjarfestingar med

bessum haetti (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Samkvaemt leidbeinandi tilmeelum frd Fjarmalaeftirlitinu vardandi ahaettustyringu
samtryggingadeilda lifeyrissjdda er mikilveegt ad fram komi i fjarfestingastefnu og
reglum hvers sjéds heimild til notkunar a afleidum. Geeta skal vel vid gerd

afleidusamnings ad tilgangur afleidunnar sé einungis til ad draga Ur dhaettu og tengist
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med afgerandi haetti dkvedinni undirliggjandi eign sem er i eigu sjodsins. Lifeyrissjodir
skulu leitast vid ad halda netté markadsvirdi afleiGusamninga innan vid 10% af hreinni
eign sjodsins til ad takmarka lausafjarahaettu og skuldaradhaettu sem skapast vid gerd
beirra. Einnig skulu starfsmenn lifeyrissjéda sem hafa umsjéon med afleiduvidskiptum
hafa fullnaegjandi pekkingu og tdl til ad meta pau ahrif sem afleidusamningar peirra hafa
a afkomu sjédsins. Vardandi gjaldmidladahaettu skulu lifeyrissjédir setja markmid hversu
stér hluti af erlendu eignasafni peirra sé varinn a hverjum timapunkti (Fjarmalaeftirlitid,

2013).
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7 Reynsla lifeyrissjoda af afleidusamningum

islenskir lifeyrissjédir hafa verid nokkud virkir i afleiduvidskiptum & undaférnum arum.
beir hafa varid téluverdum fjarhaedum i pessa samninga og su spurning vaknar hvort
allir lifeyrissjédir islands hafi farid eftir 10. tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaganna. | henni
kemur fram ad islenskir lifeyrissjédir mega einungis fjarfesta i afleidum ef paer draga ur

ahaettu sjédsins.

7.1 Skuldavafningar

Nokkrir lifeyrissjodir hafa fjarfest i svokolludum strakturum sem virka pannig ad hver
utgafa er sérsnidin eftir undirliggjandi eign og forsendum. Daemi um straktdra eru
tilbdnir skuldavafningar (e. Synthetic Collateralized Debt Obligations eda Synthetic
CDO). Notadar eru skuldatryggingarafleidur til ad byggja upp undirliggjandi dvoxtun og
Utldnadhaettu  skuldabréfsins. A  medan greidslufall peirra fyrirtaekja sem
skuldatryggingarnar taka til fer ekki yfir tiltekid hlutfall pa er undirliggjandi hofudstall

samsetts bréfs tryggdur (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

[ mérgum tilvikum eru petta 6rugg og seljanleg skuldabréf sem eru vaxtaberandi, pad
gerir bréfin mjog alitleg fyrir fjarfesta. Vandamalid er ad pessir straktirar eru oft mjog
floknir og reynslan hefur synt ad mikil ahaetta fylgir peim. Daemi um lifeyrissjédi sem
hafa afskrifad toluverdar fjarhaedir vegna pessara skuldabréfa eru: Stapi lifeyrissjodur
med 594 m.kr. afskrift, Stafir lifeyrissjodur med 544 m.kr. afskrift og LSR dsamt LH med
584 m.kr. afskrift (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Hefdbundnir skuldavafningar (CDO) voru einnig vinseelir hja lifeyrissjodum. Vinsaeldir
beirra uxu gifurlega 4 drunum rétt eftir aldamot. Skuldavafningar virka pannig ad peim
er skipt i nokkur 16g (e. tranches) par sem hvert lag fékk akvedna lanshafiseinkun.
Algengast var ad efsta lagid fengi gd0a einkunn en 16gin par & eftir fengu stigleekkandi
einkunnir. Med notkun & skuldavafningum er haegt ad flytja dheettusom utlan af
efnahagsreikning og pannig draga ur eiginfjarbindingu. Med skuldavafningum er pvi
haegt ad lata eignarsafnid lita mun betur Ut og dhaettuminna. Vandamalid vid pessa
skuldavafninga er ad ef einhver atburdur a sér stad sem hefur ahrif a allan markadinn pa

falla pessir skuldavafningar eins og domino-kubbar par sem virdi peirra fer mikid eftir
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undirliggjandi eignum eins og afleidur. Lifeyrissjédur verkfraeedinga atti skuldavafninga
sem haekkudu téluvert i verdi arid 2008 vegna falls islensku krénunnar. A &rinu 2009
téku peir hins vegar ad leekka mjog mikid i verdi erlendis sem gerdi pad ad verkum ad
sjédurinn vard ad afskrifa pa nanast ad fullu (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda,

2012).

7.2 Vogunarsjodir
Vogunarsjédir (e. hedge funds) eru sjodir sem voru upphaflega med pad markmid ad
draga Ur dheaettu fjarfesta sem fjarfestu i peim. beir geta verid med mjog Oolikar

fiarfestingarstefnur og er pvi oft mikill munur hvernig fjarfestingar peir notast vid

[ dag hafa peir margir hverjir mikid verid ad notast vid afleidusamninga og skortsélu i
beim tilgangi ad skila haerri dvoxtun. beir hafa verid mikid gagnryndir fyrir ad taka mikla
aheettu, ad pa skorti gagnsaei asamt pvi ad mjog litid eftirlit er haft med peim. Nokkur
deemi eru til um vogunarsjédi sem hafa tapad miklum fjarhaedum sokum dhattusaekni
og pd ma nefna freegt deemi vardandi bandariska vogunarsjédinn Long Term Capital
Management, LTCM. Sjédurinn var ad hruni kominn pegar bandariski sedlabankinn i
New York asamt ymsum fjarmadlafyrirteekjum, sem attu mikla hagsmuni ad geeta i
sj6dnum, akvadu ad leggja inn toluvert fjdrmagn i sjédinn i peim tilgangi ad geta selt
eignir sjodsins og gert upp skuldir hans an pess ad krofuhafar i sjédnum yrdu fyrir

talsverdu tjéni (Gylfi Magnusson, 2008).

Samkvaeemt 36.gr. lifeyrissjddslagana er lifeyrissjédum heimilt ad fjarfesta i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjoda samkvaemt
l6gum nr. 30/2003, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Hins vegar er peim ekki
heimilt skv. somu [6gum ad fjarfesta eda eiga i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig
med lantoku eda skortsélu. Svo virdist vera sem pessi 16g kveda a ad lifeyrissjodum sé
ekki heimilt ad fjarfesta i vogunarsjodum par sem peir eru pekktir fyrir ad taka mikla

ahaettu asamt pvi ad notast oft vid lantdku eda skortsolu.

bratt fyrir pad hafa nokkrir lifeyrissjodir verid ad fjarfesta i vogunarsjédum i peim
tilgangi ad draga Ur adhaettu og mynda stoduga jakvaeda avoxtun, mda par nefna
Lifeyrissjod starfsmanna Reykjavikurborgar (LSR) og Lifeyrissjodur starfsmanna
sveitarfélaga (LSS). LSS fjarfesti i GIR Capital Invest sem fjarfesti i morgum

fijarmalaafurdum par a medal afleiGum. Med pvi ad fjarfesta i vogunarsjédum geta
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lifeyrissjodirnir pvi moégulega komist hja 36. gr. lifeyrissjodslagana sem kvedur @ um ad
beir megi einungis fjarfesta 10% af hreinni eign sinni i afleidusamningum par sem peir
mega badi fjarfesta i afleiGusamningunum sjalfum dsamt pvi ad fjarfesta i 66rum
sjodum sem fjarfesta einnig i peim samningum  (Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjoda, 2012).

Vogunarsjédir geta verid nokkud skaedir fyrir fjdrfesta ef illa gengur og oft 4 tidum
eru miklir hagsmunir i hafi. Deemi um tap lifeyrissjéds a fjarfestingu i vogunarsjod er
nidurfeersla/gengislaekkun sem Lifeyrissjédur starfsmanna sveitarfélaga hefur purft ad
gera vegna fjarfestingar sinnar i erlendum sjédum, & bord vid GIR Capital Invest og
Landsbanki Absolute Return Strategy, hefur skilad LSS tapi upp & 647 m.kr.
(Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Festa lifeyrissjoodur afskrifadi 97% af afleidutengdu skuldabréfi i Diamond Finance
Company. Sameinadi lifeyrissjédurinn gerdi afleidusamninga vid prja steaerstu banka
islands sem voru Glitnir, Kaupping og Landsbankinn. [ arslok 2009 voru flestir
samningarnir sem voru gjaldmidla-, valréttar- og vaxtaskiptasamningar med neikvaeda

stodu (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda, 2012).

7.3 Gijaldeyrisvarnir

Lifeyrissjodir Islands voru staerstu seljendur erlendrar myntar framvirkt & arinu 2008 eins
og kemur fram i skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis @ addraganda og orsokum falls
islensku bankanna 2008 (hér eftir Rannsdknarnefndin). par sem utgjold sjodanna eru i
islenskum krénum en margar fjarfestingar peirra i erlendum gjaldeyri gerdu
lifeyrissjodirnir pessa samninga til ad tryggja sér dakvedid verd & fjarfestingum i
islenskum kréonum (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Markmidid med pessum samningum var vorn gegn skammtimasveiflum a
gjaldeyrismarkadi. bad vakti athygli Rannséknarnefndarinnar ad pegar krénan veiktist a
arunum rétt fyrir fall bankana pd juku sumir islenskir lifeyrissjédir vid framvirka
gjaldeyrissamninga i eignasafni sinu. begar bankarnir féllu voru lifeyrissjodirnir bunir ad
auka gjaldmidlavarnir sinar um 1,3 miljarda evra. Utfrd pessari aukningu matti sja ad
lifeyrissjodirnir gerdu sér miklar vonir um ad islenska krénan myndi styrkjast

(Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).
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petta taldi nefndin visbendingu um ad lifeyrissjodirnir vonudust eftir skjotfengnum
groda. betta stangast 4 vid pau langtimafjarfestingarsjénarmid sem lifeyrissjédirnir aettu
ad fylgja. Sé pessi athugasemd rétt bendir pad til pess ad lifeyrissjédirnir hafi brotid
gegn akvadi 10. tl. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaganna. b.e.a.s. med pessum samningum
hafi lifeyrissjédirnir tekid toluverda dhaettu med von um skjotfenginn gréda i stad pess
ad nota samningana til ad draga ur dhaettu (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda,
2012).

Einnig ma benda 4 ad einungis steerri lifeyrissjédirnir sau um sina gjaldmidlastyringu
(e. currency overlay) sjalfir en margir af minni lifeyrissjédum hafi falid gdmlu bonkunum
um sina. Sidan rétt fyrir hrun bankana byrjudu peir lifeyrissjédir sem sau um sina
gjaldmidlastyringu ad auka vid varnarhlutfallid & medan bankarnir héfu ad draga ur pvi.
Ad mati Landsbankans var mjog ahaettusamt ad auka vid gjaldmidlavarnir 4 pessum tima
en pratt fyrir pad var varnarhlutfall & erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna i sumum
tilfellum allt ad 90%. Til samanburdar ma nefna ad varnarhlutfall Landsbankans hafi

verid um 30% (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).

Pad sem gerfist 2008 vardandi gjaldmidlavarnir lifeyrissj6danna er ad
skuldaradheetta myndadist par sem lifeyrissjédirnir purftu ad gera upp samningana &
6hagstaedu gengi pd svo ad ekki vaeri timabaert ad leysa inn hluta erlendu eignanna.
Skuldaradhaetta getur myndast med framvirka gjaldeyrissamninga eda
gjaldmidlaskiptasamninga ef peir eru ekki gerdir til skamms tima. Par sem
lifeyrissjodirnir eru med langtimafjarfestingarsjonarmid, p.a.l. langtimafjarfestingar, pa
er ekki haegt ad maela med skammtimavérnum ad mati sérfreedinga (Uttektarnefnd

Landssamtaka lifeyrissj6da, 2012).

Talid er ad tap islenskra lifeyrissjoda 4 gjaldmidlavornum arunum 2008 — 2010 sé
36.402 m.kr midad vid gengisvisitdluna 175 stig. Pad eru rum 7,5% af heildar tapi peirra
a pessum arum. Til samanburdar ma nefna ad heildartap lifeyrissjodanna a erlendum
verdbréfum var 6.395 m.kr. eda 1,3%. Sja ma heildartap lifeyrissjédanna a mynd 1

(Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012).
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Heildartap lifeyrissjédanna 2008 - 2010 i mkr.
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Mynd 1: Heildartap lifeyrissjodanna 2008 — 2010 i mkr.

7.4 Skilmalar afleidusamninga

Rannsdknarnefndin telur ad faeinir lifeyrissjodir hafi ekki geett sin naegilega vel er peir
gerdu afleidusamninga sina. Pad var eftirtektarvert ad fair sjédir leitudu radgjafar
vardandi hversu dhaettusamt var ad auka vid gjaldmidlavarnir & pessum tima. Einnig ma
benda & ad vida erlendis eru svokalladir ISDA-skilmdlar notadir vid gerd
afleidusamninga. [ peim skilmalum ma finna sérstdk akvaedi sem fjalla um gagnkveemar
skyldur samningsadila, vanskilaatburdi, uppsagnaratburdi asamt pvi ad badir adilar
skuldbinda sig til ad veita hvor 0606rum mikilveegar upplysingar sem tengjast
samningnum. Pad akvaedi sem hefdi komid sér sérlega vel ad hafa i peim
afleidusamningum sem lifeyrissjédirnir gerdu a pessum tima var hvernig skuli ganga fra
samningnum ef forsendubrestur verdur af halfu samningsadila  (Uttektarnefnd

Landssamtaka lifeyrissj6da, 2012).
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8 Umreeda og lokaord

Reynsla fjarfesta hefur baedi verid géd og sleem af afleidusamningum. Afleidur eru
mikilvaeg tol fyrir fjarfesta sem eiga eftir ad proast til muna i ndinni framtid. baer eru
gott stjorntaeki sem fjarfestar geta notad til ad draga Ur dhaettu, en eiga enn langt i land
vardandi areidanleika og Oryggi. bar sem traverdugleiki og skilvirkni fjarmalamarkada
skiptir miklu mali pa er mikilvaegt fyrir eftirlitsstofnanir peirra ad proa regluverk og
lagaumhverfi i kringum afleidur. Afleidur & OTC morkudum geta verid égegnsajar og

erfidar ad verdleggja pvi parf ad fylgjast vel med peim svo ekki sé haegt ad misnota paer.

Pad eru pvi ekki afleidurnar sem eru vandamalid heldur hvernig pzer eru notadar. bvi
er mikilveegt fyrir fyrirtaeki ad hafa fullnaegjandi pekkingu og kerfi til stadar adur en pau
eiga vidskipti med afleidur. Par sem afleidur eru virkilega fléknar fjarmalaafurdir er erfitt

ad meta dhattuna sem peim fylgir og pvi er best ad halda fjélda peirra i lagmarki.

Vafamal er hvort skuldavafningar og strukturar dragi Ur aheettu lifeyrissjéda. Einnig er
mjog umdeilt pegar lifeyrissjédir hafa fjarfest i vogunarsjédum. Skoda meetti betur hvort
bad sé askilegt fyrir lifeyrissjodi ad hafa pessar fjarfestingar sem moguleika @ medan log
um lifeyrissjodi eru ébreytt.

begar til lengri tima er litid munu fjarfestar koma til med ad tapa jafn miklu og peir
graeda a gjaldeyrisskiptasamningum. beir samningar henta pvi best fjarfestum med
skammtimafjarfestingar sjonarmid. Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar par sem flestar
skuldbindingar peirra eru til langs tima. Med pad i huga virdist vera litill tilgangur i ad

verja erlendar eignir peirra gegn skammtimasveiflum gjaldmidla.

Svo virdist sem sumir lifeyrissjédir hafi farid ovarlega i sinum afleiduvidskiptum og
ekki gert sér naegjanlega grein fyrir hvernig stada bankanna var arid 2007.
Lifeyrissjédirnir attudu sig ekki a pvi hversu mikil ahaetta félst i gjaldmidlavérnum sinum
fyrr en of seint. | samningum lifeyrissjodanna vid bankana vardandi styringu &
gjaldmidlavérnum vantadi einnig nokkur naudsynleg akvaedi. bau eru hvernig fer med
samninginn ef forsendubrestur verdur af halfu samningsadila dasamt utreikningum um

uppgjor samnings. bessi akvaedi eru mikilveeg og er ad finna vida erlendis. begar pessi
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akvaedi eru skyr og dumdeilanleg i afleidusamningum er haegt ad komast hja kostnadi

sem tengist agreiningsefnum um pessi atridi.

Afleidur eru tilvalid verkfzeri fyrir fjarfesta til ad draga ur ahaettu. begar rétt er farid
ad honnun peirra reynast peir virkilega vel. Ef lifeyrissjédir hyggjast nota
afleiGusamninga i framtidinni og pa sérstaklega til gjaldmidlavarna er mikilvaegt ad
sérfreedingar med mikla reynslu og gbéda pekkingu & afleiGum sjai um ad hanna
samningana. Peir purfa ad innihalda itarlega skilmala og fylgjast verdur vel med peim.
Ad lokum purfa lifeyrissjodir ad fullvissa sig um ad afleidusamningar peirra uppfylli pau
lagaskilyrdi um ad nota pa einungis i peim tilgangi ad draga ur dheettu. Ef 6llum pessum

skilyrdum er fylgt eftir geta afleidur verid vaenlegur fjarfestingarkostur fyrir lifeyrissjodi.
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