Sagan um eggin og korfurnar

Ahattudreifing og samval verdbréfa

I engilsaxnesku méli er venja ad tala um lifeyrissparnad sem hreiduregg (nest egg).
Nafnid er dregid af peirri gomlu venju ad marka varpstad fyrir haenu, eda adra husfugla,
med pvi ttbtia hreidur og koma eggi par fyrir. En um leid og eitt egg er par komid mun
heenan venja komur sina 4 hreidrio til pess ad verpa. Petta hreiduregg getur verid beedi
raunverulegt eda manngert, en pad er naudsynlegt { upphafi til pess ad gera hreidrid
a0 varpstad. Af pessu er likingin dregin; lifeyrissparnadi er likt vid varp par sem buio er
til hreidur par sem eggin safnast fyrir 4 16ngum tima 4 einum stad, og sidan er haegt ad
ganga a0 peim pegar kemur ad eftirlaunum.

Pessi lysandi malvenja um hreidur og varp hefur sidan ordid rétin ad demiségunni um
eggin og korfurnar; ad viturlegra sé ad tina eggin i margar korfur svo ein bylta verdi ekki
til pess ad brjéta pau 61l & leidinni { his. Pessa deemisdgu pekkja allir sem hafa komio
ndleegt eignastyringu eda fjarméalum, og hun lysir mjog mjog vel pydingu daheettudreif-
ingar { fjarfestingum. Pad er einnig verra ad brjota lifeyrisegg en morg 6nnur egg par
sem peim er ztlad ad framfleyta félki sem hefur ekki atvinnutekjur.

Raunar etti ekki ad purfa annad til en segja soguna um korfuna og eggin til pess ad rok-
stydja alpjoolega eignadreifingu lifeyrissjé0a. Fyrir pad fyrsta er mikil fylgni til stadar
& milli dlikra eignamarkada innan sama lands og 6had pvi hvada innlent sparnadar-
form er valid verdur landsahettan yfirgnaefandi i eignasafninu, ef erlend eignadreifing
er ekki til stadar. En auk pess er einnig mikil fylgni 4 milli atvinnutekna og gangs fjar-
mélamarkada innan sama hagkerfis. Pannig eru launpegar liklegir til pess ad verda
ekki adeins fyrir atvinnu- og tekjutapi vid efnahagslegt afall heldur einnig eignatapi {
sama ahlaupi, ef 6llum lifeyriseggjunum hefur verid radad { korfur innan sama lands.
Pad er pvi gridarlegur avinningur fyrir launpega ad geta fjarfest lifeyrissparnadi sinum
utan pess vinnumarkadar sem beir sjalfir stunda. Byltan sem islenskir eigna- og vinnu-
markadir urdu fyrir { hruninu &rid 2008 ztti a0 feera heim sanninn um pydingu peirrar
dheettudreifingar sem erlendar fjarfestingar skapa.

Hins vegar mé velta peirri spurningu upp hve mikio purfi ad fjarfesta erlendis til pess ad
stilla af samband avoxtunar og dheettu med sem hagsteedustum heetti. Ein mest notada
kenningin vid mat 4 dheettudreifingu og aeskilegri samsetningu eignasafna er kenn-
ingin um samval verdbréfa (modern portfolio theory, MPT) sem Harry Max Markowitz
setti fram 4rid 1952.! Inntak samvalskenningarinnar er pad ad mogulegt sé ad draga ur

1 Sja Markowitz, H.M. “Portfolio Selection” The Journal of Finance 7 (1): 77-91. 1952. Markowitz vann
Nébelsverdlaunin { hagfraedi rid 1990 fyrir samvalskenninguna og adrar rannséknir & markadsaheaettu.
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dheettu 1 eignasafni, upp ad vissu marki, 4n pess ad gefa eftir veenta avoxtun, einfald-
lega med bvi ad fjolga verdbréfum i safninu, sem er { daglegu tali kallad dheettudreifing.
Asteeda bess er st ad sjaldan er fullkomin fylgni milli dvoxtunar tveggja mismunandi
verdbréfa og med pvi ad bua til eignasafn med morgum tegundum verdbréfa mun
vaentur breytileiki eda dreifni (variance) safnsins minnka og likurnar 4 miklu eigna-
tjéni minnka med nakveemlega sama heetti og fjolgun karfa minnkar likurnar 4 stéru
eggjabroti. Kenningunni mé beita annadhvort 4 einstok verdbréf eda eignaflokka og er
dheettan skilgreind sem flokt eda stadalfravik dvoxtunar. Pegar samvalskenningunni er
beitt eru nidurst6durnar yfirleitt settar fram sem svokallad framfall (efficient frontier)
sem synir hagkveemustu samsetningu eignasafns ad teknu tilliti til veentar dvoxtunar og
dheettu. Nénar tiltekid synir framfallid fyrir gefid dheettustig (flokt d&véxtunar) pad safn
verdbréfa sem gefur haestu veenta avoxtun.

Samvalskenningin gefur ad einhverju leyti ny vidmid fyrir val & fjsrmélaeignum par sem
dheetta og &voxtun tiltekins verdbréfs verda ekki lengur adalmalid heldur skiptir fylgni
bréfsins vio tilgreint eignasafn einnig mali. Pau verdbréf sem hafa laga fylgni, eda jafn-
vel neikvaeda, vid eignasafnid geta pvi leekkad heildardheettu safnisins verulega og verda
af peim sokum eftirséknarverour fjarfestingarkostur jafnvel pétt avoxtunin sé tiltélulega
lag. Pad er einnig velpekkt nidurstada { samvalsfreedum ad heegt er ad nd umtalsverori
dheettudreifingu med pvi ad velja saman 6lika eignarflokka innan sama fjdirmélakerfisins.
[ samvalskenningunni er sa hluti 4hattunnar sem unnt er ad eyda med dhettudreifingu
kalladur sértek dheetta eda fyrirteekjadheetta en su dheetta sem eftir stendur { vel dreifou
eignasafni, og ekki er haegt ad eyda med dheaettudreifingu, kollud markadsaheetta eda kerf-
isdheetta. [ eignasafni af innlendum verdbréfum mun innlend markadséheaetta pvi avallt
standa eftir og ir henni verdur adeins dregid med pvi ad beeta erlendum eignum i safnid.

Eins og flestar kenningar innan fjarmalafreeda hefur samvalskenningin seett nokkurri
gagnryni undanfarin &r og efasemdir hafa komid fram um forsendur hennar en pratt
fyrir pad er hiin enn einna mest notada adferdin vid ad meta dheettu og aheettudreifingu
i verdbréfasofnum. Hér mun kenningunni beitt til pess ad greina hagfelldustu eigna-
samsetningu islenskra lifeyrissjoda med tilliti til &voxtunar og dheettu. Eignasafni lif-
eyrissj60anna er skipt i fjora eignaflokka: Erlend hlutabréf, erlend skuldabréf, innlend
hlutabréf og innlend skuldabréf, og sidan er reiknad framfall fyrir pessa flokka. Litill
hluti eignasafns lifeyrissjodanna fellur utan pessarar flokkaskiptingar og er par adallega
um ad reeda innsteedur { bonkum og afleidur. Sa flokkur er kalladur adrar eignir. Hér er
byggt 4 gbgnum fra Sedlabanka Islands en flokkunin er samt ekki négu itarleg til pess ad
syna fyllilega skiptingu erlendra eigna milli skuldabréfa og hlutabréfa.

bréun pessara fjogurra eignaflokka hja lifeyrissjodunum er dregin upp 4 mynd 3.1
(midad vid fjarhaed eigna) og mynd 3.2 (midad vid hlutfallslegt vaegi) hér ad nedan. Pad
vekur strax athygli ad bein fjarfesting { erlendum skuldabréfum hefur alltaf verid mjog
litil; haest f6r hin { 2,2% um mitt ar 2009 en hefur farid minnkandi sidan og var adeins
0,17% 1 upphafi 4rs 2014. Petta ma hugsanlega rekja annars vegar til pess ad sogulega
hefur vaxtamunur milli [slands og annarra landa almennt verid mjog har og hins vegar
til mismunandi medhondlunar hlutabréfa og skuldabréfa i tryggingafreedilegri athugun
lifeyrissj60a. Fjarfesting lifeyrissj6da { erlendum skuldabréfum hefur ad mestu fario {
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gegnum erlenda skuldabréfasj6di eda blandada sj6di af hlutabréfum og skuldabréfum.
Hér er gert rad fyrir ad oll eign lifeyrissjddanna sem flokkud er sem skuldabréfa- og
blandadir sj6édir { gognum Sedlabankans sé { erlendum skuldabréfum. Pessi nélgun
getur leitt til ofmats 4 eign sjédanna i erlendum skuldabréfum & kostnad erlendra
hlutabréfa. Hins vegar sést einnig ad steerstu eignaflokkarnir eru annars vegar innlend
skuldabréf og sidan erlend hlutabréf.

Mynd 3.1 Hrein eign til greidslu lifeyris fra janiar 1997 til mars
2014 i milljordum kréna a verdlagi i arslok 2013.
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Heimild: Sedlabanki Islands og eigin ttreikningar.

Mynd 3.2 Hlutfallsleg skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris
a eignaflokka fra janaar 1997 til mars 2014.
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Innlend skuldabréf hafa alltaf verid langsteersti eignaflokkur lifeyrissjodanna og oftast
ner yfir helmingur af eignum peirra. [ upphafi timabilsins, 4rid 1997, ndmu pau tepum
90% af eignasafni sjédanna en hlutdeild peirra leekkadi jafnt og pétt allt til juni 2007
pegar hiin nadi lagmarki i teepum 43%. Eftir pad ték hun ad vaxa hratt & ny og n4odi
hédmarki { 64,2% & seinni hluta 4rsins 2011. Eftir bad hefur huin aftur minnkad st6dugt
vegna aukinnar hlutdeildar innlendra hlutabréfa og i lok ars 2013 var hin komin nidur
i 56,5%. Athygli vekur einnig hve mikid adrar fjarfestingar sjédanna jukust 4 arinu 2008
en hér er einkum um ad reeda bankainnsteedur. Bankainnsteedur lifeyrissjéda jukust ar
36 milljoroum kréna { upphafi arsins 2008 { 170 milljarda i lok pess ars. Ad hluta til
ma rekja pessa aukningu annars vegar til aukinna vinsealda sj6dsdeilda sem binda allar
eignir eda stéran hluta peirra { innlanum og hins vegar til peirrar stadreyndar ad fyrstu
manudina eftir hrun var trval fjarfestingakosta 4 innlendum markadi afar fabrotio.

Hver er hagsteedasta eignadreifingin?

Kenningin um samval verdbréfa horfir til 4voxtunar eignasafns yfir tiltekid fyrirfram
skilgreint fjarfestingartimabil og tekur til &voxtunar hvers verdbréfs eda eignaflokks { til-
tekinni mynt. Adur en adferdinni er beitt parf pvi ad velja lengd fjarfestingartimabilsins
annars vegar og vidmidunarmyntina hins vegar.

Lifeyrissjodir eru langtimafjéarfestar, peir fjarfesta fyrir hond sj6ofélaga sinna til ad eiga
fyrir lifeyrisgreidoslum pegar peir eru komnir & eftirlaun. bvi méa feera rok fyrir pvi ad
fjarfestingartimabil lifeyrissj60a sé meelt { tugum ara. Hins vegar eru sj6ofélagar peirra
4 mismunandi eviskeidum, sumir eiga langt til langt til eftirlauna, adrir stutt og enn
adrir hafa pegar hafid toku lifeyris. P4 purfa islenskir lifeyrissj6dir samkveemt 16gum
a0 breyta réttindum sj6dfélaga sinna ad teknu tilliti til stodu lifeyrissjédsins 1 lok hvers
ars. Islenskir lifeyrissj6dir purfa pvi einnig ad huga ad skammtimasveiflum { eignasafni
sinu. Ad teknu tilliti til alls pessa er hér gert rdo fyrir ad fjarfestingartimabil lifeyrissj6os
sé eitt ar.

[slenskir lifeyrissj6dir greida sj6dfélogum sinum lifeyri { islenskum krénum. Samkveemt
l6gum um lifeyrissj60i skal manadarlegur lifeyrir vera verdtryggdur og breytast til sam-
reemis vid breytingu 4 visitolu neysluverds. Pa skal, samkveemt somu l6gum og reglugerd
sem sett er & grundvelli peirra, tryggingafreedileg athugun & sjédonum byggjast 4 3,5%
raunavoxtunarkrofu. Med hlidsjon af pessu eru pvi edlileg vidmidunarmynt islenskra
lifeyrissj60a verdtryggd islensk kréna og er hér gert rad fyrir pvi. Tolur um veenta avoxt-
un og flokt &voxtunar eru pvi allar midadar vid raundvoxtun { islenskum krénum.

[ annan stad barf ad gefa sér forsendur annars vegar um vanta avoxtun eignaflokka
og hins vegar um flokt og fylgni dvoxtunar milli eignaflokka. Nidurst6durnar eru mjog
hadar pessum forsendum. Fyrir forsendur um vaenta avoxtun eignaflokka er oft horft til
sogulegrar dvoxtunar eignaflokkanna yfir langt timabil. Hér er midad vid forsendur um
avoxtun eignaflokka eins og gefid er { t6flu 3.1.
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Forsendur um vaenta avoxtun eignaflokka. Avoxtunartolur
eru raunavoxtun i islenskum kronum.

Innlend skuldabréf 3%
Innlend hlutabréf 8%
Erlend skuldabréf 2%
Erlend hlutabréf 6%

I t6flu 3.1 kemur fram ad gert er r4d fyrir haerri veentri raundvoxtun af innlendum verd-
bréfum en erlendum, 1% heerri fyrir innlend skuldabréf en erlend og 2% heerri fyrir
innlend hlutabréf en erlend. Rokstydja ma pessa forsendu annars vegar med pvi ad
innlendi markadurinn sé smér og éskilvirkur { samanburdi vid erlenda markadi og hins
vegar med bvi ad sogulega sé raunvaxtamunur milli [slands og umheimsins, svokallad
landsdlag. Vel pekkt er ad dvoxtun hlutabréfa smdrra fyrirteekja er almennt heerri en
hlutabréfa steerri fyrirteekja.? Hins vegar ma réttilega spyrja hvort rokrétt sé ad innlendur
verdbréfamarkadur geti til langs tima skilad heerri avoxtun en erlendir markadir. Vegna
pessa er sidar slakad a pessari forsendu og skodud ahrif pess ef forsendan er st ad vent
4voxtun innlendra og erlendra verdbréfa sé hin sama. Til ad setja fram forsendur um flokt
avoxtunar eignaflokka og fylgni milli 4&voxtunar peirra er horft til ségulegrar avoxtunar
nokkurra visitalna sem geta talist fulltrdar eignaflokkanna. Fyrir innlend skuldabréf er
midad vid skuldabréfavisitluna GAMMA: Government Bond, fyrir innlend hlutabréf er
midad vid hlutabréfavisitolu Gamma, fyrir erlend skuldabréf er midad vid skuldabréfa-
visit6lu Barclays sem nefnist Barclays Bond Composite Global, og fyrir erlend hlutabréf
er midad vid hlutabréfavisitolu MSCI sem nefnist MSCI World Gross.

Gengi hverrar visit6lu er umreiknad yfir { verdtryggda islenska krénu med pvi a0 marg-
falda med gengi krénunnar gagnvart gjaldmioli hverrar visitdlu og deila med visitolu
neysluverds fra 1. jantar 2009 til 1. mai 2014. P4 er mdnadarleg raunavoxtun hverrar
visit6lu yfir sama timabil reiknud ut og pannig fengnar 64 avoxtunartélur fyrir hverja
visitolu. P4 er annars vegar stadalfravik avoxtunar hverrar visitélu og hins vegar fylgni
avoxtunar sérhverra tveggja visitalna reiknad og feert 4 drsgrundvoll med pvi ad marg-
falda med v12. Nidurstadan fyrir flokt raunévéxtunar hverrar visitolu er gefin { toflu 3.2.

Sogulegt flokt raunavoxtunar vidmidunarvisitalna i islenskum krénum.
Byggt a manadarlegri avoxtun a timabilinu 1. jandar 2009 til 1. mai 2014.

Innlend skuldabréf GAMMA: Government Bond 6,1%
Innlend hlutabréf Hlutabréfavisitala Gamma 22,0%
Erlend skuldabréf Barclays Bond Composite Global 9,4%
Erlend hlutabréf MSCI World Gross 17,2%

2 Sjé t.d. Fama, E.E. & French, K.R (1995). Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns. The
Journal of Finance. 50(1): 131-155.

LANDSSAMTOK LiFEYRISSJ0BA | 41



Ahzettudreifing eda einangrun?

42

Rétt er ad drétta ad petta reiknada sogulega flokt & dvoxtun visitalnanna tekur tillit til
flokts erlendra gjaldmidla gagnvart krénu sem leidir til pess ad flokt erlendu eignaflokk-
anna er heerra en ella. Ef flokt erlendu visitalnanna er reiknad { mynt peirra er pad tals-
vert leegra. Med pessum heetti er floktid meelikvardi & dheettu erlendu eignaflokkanna
me0 tilliti til vidmids { verdtryggdum islenskum krénum. Fylgni avoxtunar reiknad med
pessum heetti er gefid i toflu 3.3.

Soguleg fylgni raunavoxtunar viomidunarvisitalna i islenskum kronum.
Byggt a manadarlegri avoxtun a timabilinu 1. janaar 2009 til 1. mai 2014.

Erlend skuldabréf 18,0%
Innlend hlutabréf 4,9% -14,0%
Innlend skuldabréf 5.3% 0,0% 16,3%

Ur t6flunni mé sem deemi lesa ad ad fylgni milli erlendra hlutabréfa og skuldabréfa var
18% & timabilinu og fylgni milli innlendra hlutabréfa og skuldabréfa var nokkud svipud,
eda 16,3%. Litil sem engin fylgni var hins vegar milli erlendra og innlendra skuldabréfa
4 timabilinu og fylgni milli innlendra hlutabréfa og erlendra skuldabréfa var neikveed
um 14%. Pessi litla fylgni erlendra skuldabréfa vio innlend skuldabréf og neikvaed fylgni
peirra vid innlend hlutabréf pydir ad pratt fyrir ldga veenta dvoxtun eignaflokksins er
mikilveegi hans vegna dhettudreifingar mikid { eignasafni sem inniheldur innlend
verobréf.

Nidurstddur framfallsgreiningar eftir ofangreindum forsendum eru syndar & myndum
3.3 0g 3.4 hér ad nedan midad vid fjora eignaflokka. Blda linan 4 mynd 3.3 synir fram-
fall eignasafna sem eru hagkvemustu eignaséfnin i peim skilningi ad pau gefa haesta
veenta raunavoxtun fyrir gefna dheettu. Inn 4 myndina eru einnig merkt eignaséfn
sem samanstanda eingéngu af eignum ur einum eignaflokki. Hér sést til ad mynda ad
dheettuminnsti eignaflokkurinn af peim fjérum sem hér eru til skodunar eru innlend
skuldabréf med érlegt flokt upp 4 6,1%. Eignasafn sem samanstendur eingéngu af inn-
lendum skuldabréfum er pvi med veenta avoxtun 3% og er merkt ,,Innlend skuldabréf” &
mynd 3.3. Nidurstadan er pvi st ad annadhvort mé na sdmu veentu 4&voxtun med minni
dheettu med pvi a0 fara til vinstri ad framfallinu, eda né heerri veentri &voxtun med sdmu
ahaettu med pvi a0 fara beint upp ad framfallinu.

Mynd 3.4 synir samsetningu allra eignasafna 4 framfallinu. Af myndinni m4 sj4 ad fyrir
utan allra dheettumestu s6fnin sem eru eingdngu samsett ur erlendum og innlendum
hlutabréfum er sérhvert eignasafn 4 framfallinu samsett bannig ad minnst 30% bess eru
i erlendum verdbréfum, 4n tillits til veentrar raunavoxtunar og aheettu. Fyrrnefnt mikil-
vaegi erlendra skuldabréfa til aheaettudreifingar kemur skyrt fram 1 pvi ad dhaettuminnstu
sofnin 4 framfallinu innihalda hétt hlutfall erlendra skuldabréfa.
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Mynd 3.3 Framfall islenskra eignasafna. A x-as er ahaetta, sem er flokt
eignasafnsins, og a y-as er veent raunavoxtun eignasafnsins.
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Heimild: Eigin dtreikningar.

Mynd 3.4 Samsetning eignasafna a framfalli. Myndin synir hagkveemustu
samsetningu eignasafns fyrir gefna veenta raunavoxtun.
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Heimild: Eigin dtreikningar.
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Af mynd 3.4 mé sj4 ad veegi innlendra eigna { eignaséfnunum & framfallinu er ad lag-
marki 50% og allt ad 70% fyrir dhzettuminnstu eignasofnin og allt ad 100% fyrir pau
édhaettumestu. Fyrir pessu eru einkum tvaer dstaedur sem béadar gefa innlendum eignum
ékvedio forskot 4 erlendu eignirnar.

Fyrri dsteedan er st ad vidmidunarmyntin { greiningunni er verdtryggo islensk kréna.
bratt fyrir ad dkvedin verdbolguvorn felist { erlendum eignum, pvi gengisfall krénunnar
mun skila sér & endanum med heerra innlendu verdlagi, pa er s vorn einkum til lengri
tima pvi skammtimasveiflur { gjaldmiolum koma ekki strax fram sem aukin verdbdlga.
Pannig teljast erlendar eignir dheettumeiri til skamms tima vegna sveiflna i gengi
erlendra gjaldmidla pratt fyrir ad til medallangs og langs tima sé akaflega sterk fylgni
4 milli gengisdahaettu og verobolguahattu hérlendis, einkum pegar um snarpar gengis-
hreyfingar er ad reeda. P4 er stdr hluti af skuldabréfavisitolu GAMMA byggdur 4 verd-
tryggdum skuldabréfum, sem gefa mjog g6da vorn gegn veroboélgu, og pvi teljast innlend
skuldabréf sérstaklega dheettulitil pegar vidmidunarmyntin er verdtryggo kréna. Pannig
ma4 segja ad valid & vidmiounarmyntinni skapi raunverulegt forskot innlendra eigna &
vid erlendar midad vid uppgjorsreglur islenskra lifeyrissj6da.

Seinni 4steedan er hins vegar su ad ein forsenda greiningarinnar er ad innlendar eignir
gefi heerri veenta raundvoxtun en erlendar og efast ma um hvort hin sé raunheef. Vegna
pess er dhugavert ad slaka 4 pessari forsendu og skoda ahrif pess ad veent 4&voxtun inn-
lendra og erlendra verdbréfa sé st sama.

Er hadegisverdurinn dkeypis?

Ein helsta forsenda baedi hagfreedi og fjdrméla er si ad hddegisverdurinn sé aldrei
Gkeypis i peirri merkingu ad dhaettulaus hégnunarteekiferi (risk free arbitrage) séu
aldrei til stadar a fjarmalamorkudum pegar litio er til einstakra eigna. Kjarninn 1 peirri
forsendu er sa ad ef eitthvert verdbréf gefur mjég haa avoxtun geti pad adeins stafad af
pvi ad samsvarandi dheetta fylgi med i kaupunum; pannig sé raunveruleg dheettuleidrétt
veent dvixtun ekki heerri en pekkist medal annarra fjarmalaeigna. [ pessu samhengi mé
velta fyrir sér hvort pad geti talist edlileg forsenda ad &voxtun islenskra fjarmalaeigna
geti statt og stodugt verio 1-2 présentum heerri en pekkist & erlendum moérkudum, eda
hvort hér sé einfaldlega verid ad taka édlag - eins konar tryggingarpremiu - fyrir aheettu.
bad felur i sér ad sa langtimavaxtamunur sem er til stadar hlj6ti ad vera endurgjald fyrir
dheettu, vegna verdbolgu, éstodugleika, skorts 4 seljanleika, kerfisdheettu, gjaldmidla-
dheettu eda annars alika. Pessi vaxtauppbét getur pvi litid vel ut og fjarfestar notid heerri
avoxtunar hérlendis en pekkist erlendis um einhvern tima allt par til pessi umframard-
semi purrkast tt, og jafnvel gott betur, pegar naesta afall ridur yfir. Pad m4 jafnvel velta
upp beirri spurningu hvort fjsrmagnshéft 4 Islandi, mikill innlendur sparnadur og tak-
markadir fjarfestingarkostir hafi ekki ni pegar haft ahrif &4 dvéxtunarkrofu til leekkunar
og veent raundvoxtun innlendra eigna sé pess vegna ordin svipud eda leegri en pekkist
erlendis. [ 6llu falli er pad andsteett hugmyndum um skilvirkni markada ad einn mark-
adur geti kerfisbundio skilad heerri &voxtun 4n pess ad einhver boggull fylgi skammrifi.
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bad er pvi fyllsta dsteeda til pess ad endurtaka samval verdbréfa fyrir islenska lifeyrissjooi
midad vid pa forsendu ad veent dvéxtun innlendra og erlendra verdbréfa sé st sama,
ndnar tiltekid ad skuldabréf skili 3% avoxtun og hlutabréf 6%. Allar adrar forsendur eru
Obreyttar. Innlend verdbréf hafa samt sem adur, eins og fyrr segir, dkvedio forskot ad
pvi leyti ad vidmidunarmyntin er verdtryggo islensk kréna og pvi eru innlend verdbréf
dheettuminni ef dheettumeelikvardinn er flokt d&voxtunar.

Myndir 3.5 og 3.6 syna nidurstdduna ad gefnum pessum breyttu forsendum og er hin
nokkud frabrugdin fyrri nidurstodu. Hlutfall erlendra eigna { hagkveemasta eignasafninu
er nu ad lagmarki rim 30% en vid veenta raundvoxtun { kringum 4% er hlutfallid ordio
neer 40%. P4 eru dhaettumestu séfnin ekki lengur samsett a0 steerstum hluta tr innlend-
um hlutabréfum heldur nokkud jafnri blondu af innlendum og erlendum hlutabréfum.

Framfall islenskra eignasafna ad pvi gefnu ad avoxtun innlendra
og erlendra eigna sé hin sama. A x-as er ahaetta, sem er flokt
eignasafnsins, og 4 y-as er vaent raunavoxtun eignasafnsins.

7%
6% |
Erlend hlutabréf Innlend hlutabréf

5%

4%

Raunavoxtun

3% |
Innlend skuldabréf  Erlend skuldabréf

2%

1%

0% i \ T \ T \
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Anhztta

Heimild: Eigin datreikningar.
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Mynd 3.6 Samsetning eignasafna a framfalli midad vid forsendur um somu veenta
avoxtun innlendra og erlendra verdbréfa. Myndin synir hagkveemustu
samsetningu eignasafns fyrir gefna veenta raunavoxtun.

M Erlend hlutabréf M Erlend skuldabréf B Innlend hiutabréf B Innlend skuldabréf

Veent raunavoxtun

Heimild: Eigin atreikningar.

Samkveemt klassiskum kenningum um samval verdbréfa og ad gefnum beim forsend-
um ad veent raundvoxtun innlendra verdbréfa sé 1-2% heerri en sambeerilegra erlendra
verdbréfa eetti hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna pvi ad vera ad lagmarki um 30%
en ad gefnum peim forsendum ad veent raundvoxtun innlendra og erlendra verdbréfa
sé sambeerileg eetti hlutfallid ad vera naer 40%. Viki samsetning eignasafns lifeyrissj60s
mikid fra pessu hlutfalli pydir pad ad safnid er ekki 4 framfallinu og pvi meetti annad-
hvort minnka dheettu pess midad vid somu veentu avéxtun eda auka veenta avoxtun pess
&n pess ad auka dheettu safnsins. Hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna i heild var um
22,4% 1 lok ars 2013. Samkveaemt pessum nidurstéoum geta islenskir lifeyrissj6dir pvi
annadhvort dregid ur dheettu eignasafnsins 1 heild 4n pess ad férna veentri &voxtun eda
aukid veenta &voxtun pess &n meiri dhaettu med pvi ad auka hlutfall erlendra eigna upp
130-40%.

Rétt er ad arétta ad i likaninu er dheetta skilgreind sem sveiflur { 4voxtun. Ekkert tillit er
iraun tekid til ymissar annars konar dheettu, eins og seljanleikadhaettu, steerdar safnsins
sem hlutfall af heildarmarkadnum og hezettu 4 heildarhruni markadarins eins og raunin
vard meo islenska hlutabréfamarkadinn haustid 2008. Nidurst6dunum m4é pvi adeins
taka sem innleggi i heildstaedari greiningu 4 eignasafninu, sérstaklega pegar um er ad
reeda fjarfesta eins og islenska lifeyrissj6di sem eru mjog umfangsmiklir & innlendum
verdbréfamarkadi. Nidurstadan er su ad an tillits til pessara sérstoku dheettupétta inn-
lenda markadarins etti hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna ad vera ad lagmarki
30-40%.
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Box 3.1

Annus Horribilis eda Anni Mirabilis?

pad ma med sanni kalla 2008 hormungarar, eda Annus Horribilis, & islenskum eignamérkudum.
Raunar var petta ar akaflega sleemt um allan hinn vestreena heim, en [sland er i sérflokki par sem
hér vard kerfisbundid bankahrun og markadir med hlutabréf og fyrirteekjaskuldabréf purrkudustu
neer (t.

Raundavoxtun islenskra lifeyrissj6da var -23% hrunarid mikla. Ef litid er aftur i timann fer pvi fjarri
ad betta 4r hafi verid pad versta f sogu sjodanna. Arid 2008 er raunar adeins fjorda versta arid i
rodinni a eftir 1974 (-38%), 1973 (-29,1%) og sidan 1975 (-26,5%). Og raunar ef litid er yfir 4ttunda
aratuginn pa var raunavoxtun lifeyrissjédanna -10% eda leegri & hverju &ri yfir sjo ara timabil, fra
1972 1il 1979, eins og glégglega ma sja af mynd 3.7 hér ad nedan. En & pessum tima var voxtum
haldid fostum af stjornvldum med lagabodi 4 sama tima og verdbélgan geisadi. Sleema avoxtun
arid 2008 verdur lika ad meta i ljési margra gédra ara, Anni Mirabilis, sem komu & undan. Til ad
mynda var raundvoxtun lifeyriseigna 10% eda heerri um fjdgurra éra skeid, & milli 2003 og 2006.
pad synir liklega svart & hvitu ad st umframavoxtun sem hefur verid til stadar hérlendis skyrist
af meiri dheettu, eins og fjallad er um kafla 3.3. bannig sé aheettuleidrétt dvoxtun ekki heerri hér
en ytra.

Arleg raunavoxtun islenskra lifeyrissjoda fra 1971 til 2012.
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Heimild: Gylfi Magnisson, Sdguleg avéxtun islenskra lifeyrissjéda, Pjédarspegillinn XIV, oktéber 2013
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Box 3.1

begar litid er yfir farinn veg er vart haegt ad segja annad en arid 2008 sé arid sem alpjodleg
eignadreifing sannadi gildi sitt par sem mjog audveldlega hefdi verid haegt ad sjé fyrir meira tap
en raun bar vitni. Pad sem einnig skipti skopun fyrir lifeyrissjédina & hrundrinu var verdtrygging
eigna. Verdtryggingu var upphaflega komid 4 med Olafslégum &rid 1979 og hin batt endann &
hinn mikla eignabruna &ttunda aratugarins sem &dur er minnst 4. Hin hefur fra peim tima verid
ein helsta vérn fslenskra lifeyrissj6da gagnvart verdbdlguahaettu, sem er peim sérstaklega skeed
sokum pess ad samkvaemt l6gum eru lifeyrisréttindi verdtryggd. Verdbolguskellir haekka pvi sjalf-
krafa skuldbindingar sj6danna. Raunar er bad svo ad mjég mikil fylgni er & milli gengis og verdlags
hérlendis sem veldur pvi ad gengistrygging med kaupum a erlendum eignum stendur mjég nélaegt
verdtryggingu sem verdbolguvorn, ad minnsta kosti til medallangs tima. bad stendur pvi & endum
ad ef verdtrygging yrdi bonnud med I6gum hérlendis yrdi hvatinn til erlendra fjarfestinga enn meiri
fyrir lifeyrissjédina i lj6si samsetningar skuldahlidar peirra.

Erlendur samanburdur

Ein leid til pess a0 meta eignadreifingu islenskra lifeyrissj6da er einfaldlega ad skooda
hana { samhengi vid eignast6du sambeerilegra sjéda erlendis. Lifeyriskerfi landa innan
OECD eru mjog mismunandi og gegnumstreymiskerfi er rddandi vidast hvar eins og
fjallad var um { kafla 1. Vid samanburd & hlutfalli erlendra eigna er pvi mikilvaegt ad
horfa til lifeyriskerfa sem eru sambeerileg islenska kerfinu hvad vardar mikilveegi sj6da-
sofnunar og sterdar eignasafnsins midad vid landsframleidslu. A mynd 3.8 hér ad
nedan sést steerd eignasafns lifeyrissjoda { nokkrum lI6ndum innan OECD sem hlutfall
af landsframleidslu i lok &rs 2012. Lifeyrissj6dakerfid { Noregi var 1 lok drs 2012 einungis
um 7,6% af landsframleioslu. Rikislifeyrissjédur Noregs, sem oftast er kalladur oliusj6o-
urinn, telst ekki hluti af lifeyriskerfi landsins { pessum samanburdi par sem tekjur hans
koma af hagnadi norsku oliufélaganna en ekki idgjaldagreidslum. Til samanburdar er
pvi & myndinni einnig synt hlutfall lifeyrissjé0a { Noregi ad teknu tilliti til eigna oliu-
sj60sins. Sa sjodur skiptist 1 tvo sj6di og fjarfestir annar einungis utan Noregs en hinn
i Noregi, Danmorku, Finnlandi og Svipj6d. Sa fyrrnefndi er um 97% af heildarstaerd
sj6danna tveggija.®

Adeins { Hollandi eru eignir lifeyrissj6da meiri en 4 Islandi sem hlutfall af landsfram-
leidslu og 1 Noregi sé olfusjédurinn tekinn med. Midad vid umfang fjarfestinga lifeyris-
sj60a eru pau lond sem Island etti helst ad bera sig vid Holland og Sviss og einnig
Noregur sé olfusjéourinn tekinn meo.

3 Sja www.folketrygdfondet.no og http://www.nbim.no/en/
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Mynd 3.8 Mikilveegi lifeyriskerfa nokkurra landa innan OECD. Steerd eignasafns
lifeyrissjéda sem margfeldi af landsframleidslu i lok ars 2012.
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Heimild: OECD (2013), NBIM (2013) og Folketrygfondet (2013).

A mynd 3.9 mé sja hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda nokkurra landa innan
OECD { lok ars 2012. Eins og fyrr er til samanburdar einnig synt hlutfall erlendra fjar-
festinga lifeyrissj60a { Noregi ad teknu tilliti til eigna olfusjédsins.

Mynd 3.9 Hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda i nokkrum londum OECD i lok ars 2012.
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Af mynd 3.9 m4 sj4 a0 hlutfall erlendra fjarfestinga islenskra lifeyrissj6da var { lok ars
2012 talsvert leegra en i peim l6ndum par sem mikilveegi lifeyrissj6dakerfisins er sam-
berilegt bvi sem pad er 4 Islandi. Hlutfallid er um 40% { Hollandi og Sviss, par sem eignir
lifeyrissjodanna eru meiri en landsframleidslan eins og 4 Islandi, og hlutfallid { Noregi
me0d oliusjéonum er yfir 90%. Af samanburdi vid sambueerileg lifeyriskerfi annarra landa
etti hlutfall erlendra eigna islensku lifeyrisjédanna pvi ad vera um 40%.

Nidurstada

Samkveemt klassiskum kenningum um 4heettudreifingu eignasafna getur fjarfesting lif-
eyrissjoda 1 erlendum verdbréfum dregid ur ahattu eignasafns peirra eda aukid veenta
&voxtun peirra 4n aukinnar dheettu. Hid rétta hlutfall erlendra eigna af eignasafninu
er had ymsum forsendum en pé svo ad gert sé rad fyrir ad innlend verdbréf skili betri
4voxtun en erlend pd er nidurstadan st ad hlutfall erlendra eigna etti aldrei ad vera
undir 30%. Sé gert rdd fyrir somu veentu dvéxtun innlendra og erlendra bréfa eetti hlut-
fallio ekki ad vera undir 40%. Sé ad auki tekid tillit til sérteekra dheettupatta islenska
verdbréfamarkadarins, svo sem smadar hans, mé leida likur ad pvi ad eeskilegt hlut-
fall erlendra eigna lifeyrissjodanna sé jafnvel enn heerra. Samanburdur vid eignaséfn
erlendra lifeyrissj6da leidir 1 1jos ad { 1ondum med samberileg lifeyriskerfi og 4 Islandi
er hlutfall erlendra eigna um 40% og vida er pbad mun herra. Sem deemi er hlutfall
erlendra eigna norska lifeyriskerfisins, ad oliusj6dnum medtéldum, um 93%.

Markowitz adferdafreedin byggir 4 peirri forsendu ad fjdrfestirinn sé ekki pad stor ad
eignasdfnun hans hafi sjdlfstced dhrif d vero d eignamérkudum. Su forsenda heldur ekki
ao fullu ef fjarfestirinn er stor fiskur 1 litilli tjorn sem hreyfir vid innlendum moérkudum
med sundtékum sinum. Og htin & alls ekki vid islensku lifeyrissj6dina - svo stér sem
eignaséfn peirra eru midao vio islenska fjarmdalamarkadinn. Pad pydir ad nidurstédur
samvalskenningarinnar um heppilegustu eignasamsetningu eru ekki 6hadar raun-
verulegri fjarfestingarstefnu sjédanna. Ef til ad mynda sj6dirnir beina kaupum sinum
ad innlendum skuldabréfum pd mun &voxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi leekka, og
samvalslikanid bregst vid med pvi leggja til minna veegi skuldabréfa { eignasafni peirra.

Ef tekid er tillit til pessara yfirsteerdar-ahrifa b4 munu samvalslikanid og lifshlaupslik-
anid syna mjog dpekka nidurst6du hvad vardar tengsl kynsl6dabreytinga og erlendrar
aheettudreifingar. Eins og lyst var { kafla 2 hér ad framan mun haekkun feedingartioni
skapa skeflu af sparnadi um leid og nyburarnir hafa ndd vinnualdri og greida lifeyrisid-
gjold. Samkveemt lifshlaupslikaninu & ad beina pessum aukasparnadi ur landi i erlendar
fjarfestingar til pess ad losna vid bau yfirmettunardhrif sem aukinn sparnadur hefur 4
innlenda eignamarkadi. Samvalslikanid mun bregdast vid pessum kynsl6dadhrifum
med svipudum heetti par sem um leid og sparnadaraldan ris mun avoxtunarkrafa inn-
lendra eigna leekka og veegi erlendra eigna haekka samkveemt hagstedasta samvali.
Likanid leggur pvi { raun til ad peim aukasparnadi sem skapast vegna timabundinnar
aukningar lifeyrisidgjalda sé veitt tir landinu { erlendar fjarfestingar.
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ba eru forspar lifshlaupslikansins ut fré framtidar gjaldeyrisjafnveegi einnig mjoég dpekk-
ar ttreikningi 4 hagstadasta samvali fyrir fsland. Hlutdeild innfluttra vara af innlendri
neyslu er um 40-50% hérlendis og pvi parf um helmingur lifeyrissparnadar ad vera {
erlendum gjaldeyri til pess ad fordast lausafjarvandamal 4 gjaldeyrismarkadi pegar stor-
ar kynslooir fara & eftirlaun. Niourstada samvalslikansins gerir einnig rad fyrir 40-50%
veegi erlendra eigna.

Pad er einnig dalitid katleg pverségn ad fjarmagnshoft munu ein og sér leida til pess ad
veegi erlendra eigna heekkar { hagsteedasta eignasafni, samkveemt samvalskenningunni.
bvi um leid og lokad er 4 erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna munu yfirmettunardhrif
skapast par sem sparnadurinn kemst ekki ar landi og fjarmagnskerfio yfirfyllist. T kjol-
farid mun avoxtunarkrafan leekka og innlendar eignir verda ekki eins eftirséknarverdar
eignastfnum fjarfesta, samkvemt samvalslikaninu. Pad er hins vegar dhugavert i pessu
framhaldi ad skoda 4hrif haftanna 4 fjarfestingar og eignastddu lifeyrissjodanna sem
gert er { naesta kafla.
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