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Gjaldeyrismarkaourinn — steersti fjarmalamarkaour i heimi

Erlendur gjaldeyrismarkaour

Dagleg velta (milljénir USD)

Spot 386.963
Forward 130.575
Swaps 655.528

1.173.066

Heimild: BIS, central bank survey 2001

Utistandandi fjarhaedir i gjaldeyrisafleidum i lok juni 2001
Allar mynir - milljénir USD

Forward og swaps 13.274.760
Skiptasamningar 4.302.469
Keyptir valréttir 1.791.414
Seldir valréttir 1.987.822

21.356.465

Heimild: BIS, central bank survey 2001
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Gjaldeyrismarkadurinn einnig sa steersti hér a landi
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Alpjodlegar fjarfestingar fara vaxandi

* Fjarfestar leita nyrra avéxtunarleida
Gooir innlendir fjarfestingarkostir ekki a hverju strai
Rymi til innlendra fjarfestinga er takmarkad

* Alpjéolegir fjarfestar standa frammi fyrir gjaldeyrisahaettu auk
markadsahaettu af verdbréfum

Aukiod flokt (ahaetta) i avéxtun
Sem endurspeglast ekki i baettri avdoxtun
Fjarfestar purfa ad fa eitthvad fyrir ad taka gjaldeyrisaheettu
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Damigerd erlend myntsamsetning islensks lifeyrissjo0s

Sjoour

Gengisvisitala Sedlabankans

Daemigert hlutfall dollara i eignasafni er mun haerra en i gengisvisitolu
Sedlabankans
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Gjaldeyrir og gengisaheetta

Afkomuahrif Heildarafkoma

Afkomuahrif
gjaldmidla

erlendrar
fjarfestingar

erlendrar
fjarfestingar

* Virdi erlendra eigna i heimamynt er had gengissveiflum

«  Arssveiflur i gengi eru gjarnan af sému steerdargradu og avoxtun af
hlutabréfum og mun meiri en nafnavoxtun skuldabréfa

* Sveiflur i gengi geta pvi haft veruleg ahrif &4 arsdvoxtun erlends eignasafns

e | pessu samhengi er oft reett um gjaldeyrisdhaettu sem ahaettu an avinnings
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Avdxtun islenskra sjoda 2001 til 2004

Avéxtun og ahrif gengishreyfinga
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"Heimild: www.ll.is, m.v. sj6d med 20% erlent safn i hlutféllunum 60% USD og 40% EUR
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Samanlogo avoxtun S&P 500 og USD/ISK
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Styring a gengisaheettu er ekki ny hugmynd

* Erlendir sj00ir hafa langa reynslu af virkri gjaldmidlastyringu (>20ar)
Veruleg laekkun aheettu af erlendum eignaséfnum (minni sveiflur i avoxtun)
Aukin langtima avoxtun (ad meodaltali um ramt 1%)*

* Landsbankinn byggir a sj6 ara reynslu af gjaldmidlastyringu par sem
arangur er i samraemi vid reynslu erlendra sjéda.

60 fyrirteeki / sveitarfélég og 13 sjodir i styringu
Langtima avoxtun 1,05% arin 2000 - 2003

* Heimild sja t.d. Baldridge, Meath and Myers, 2000 og Nakakubo 2004.
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Lengi vel var litid framhja gjaldeyrisstyringu

Mistulkun
“Zero sum”
Eykur ahaettudreifingu
Sjéostjérar sja um gjaldeyrisahaettuna

*  Vantraust
Ekki audvelt ad utskyra gjaldeyrsstyringu
Skortur a st6dludum arangursmeelingum
Fair sérfreedingar med gddan sdgulegan arangur
*  Ymis alitamal
Hvernig passar gjaldeyrir inn i eignaséfn sjéda?
Gjaldeyrir sem eignaflokkur
Ahzettustyring eda sokn i “Alfa”
Hvernig virkar petta i praksis?
Val a vidmioi
Lanalinur
Upplysingagjof / arangursmaeling
Sjédstreymi vegna samninga
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Hvaod breyittist?

* Aukid traust og skilningur a gjaldmiélastyringu
Ohéadar Uttektir & styringaradilum (Wm Mercer, Watson Wyatt, Russel Mellon)

Sjéostjérar sja ekki um gjaldeyrisahaettuna
Radstefnur og namskeid: Notendum og styringaradilum fjélgar

* Breyttar adstaedur a moérkudum
Fremur slok avoxtun a erlendum hlutabréfum sidustu ar

Vaxandi skilningur & pvi ad leita purfi fleiri leida til ad auka avéxtun —
skuldbindingar vaxa

Skammtima- og langtimasjonarmid takast a

* Breytt vidhorf til gjaldeyrisstyringar

IKlag,_sisk styring (overlay) komin vel & veg — almennt vidurkennd adferd hér a
andi

Haegt ad na fram “Alfa” i gjaldeyri
Litid & gjaldeyri sem hverja adra fjarfestingu
Fjo6lbreyttar afurdir i bodi
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Gjaldeyrir er teekifeeri

* (Gjaldeyrismarkadurinn er ekki skilvirkur
Yf)ir 80% vidskipta snuast ekki um hagnad (sedlabankar, fyrirteeki, ferdamenn,
* Heegt er ad hagnast & préun gengis gjaldmiodla

Toélulegar adferdir nyta reglu i skammtima hegdun gengis, t.d. sterka leitni

Hagfraedilegar breytur hjalpa til vid ad spa fyrir um gengi til medallangs og
langs tima

Pekking/reynsla af markadnum hjalpar til vid ad segja til um préunina
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Blaebrigdi gjaldmidlastyringa
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Utfeersla og afrakstur

Takmorkun
ahaettu

A

\4
Aukio “Alfa”

Markmio

Rammi

Viroisauki

Ovirk styring

Vidhalda fostu
strategisku
varnarhlutfalli

Aldrei vikio fra
varnarhlutfalli

Go60o framkveemd
vidskipta

Virk styring Vikio er fra 0-100% varnarhlutfall, | Takmodrkun ahaettu
varnarhlutfalli adeins valdar myntir med mdguleika a
leyfoar hagnadi (upside)
Vogud Teekifeeri nytt i stéou Einhver vogun, flestar | Gjaldeyrir ein
styring og a markadi myntir leyfoar uppspretta avoxtunar
Alfa Fjarfest i gjaldeyri eins | Ahsetturammar, t.d. Ahzettustddlud avéxtun

og 66rum
eignaflokkum

VaR og fylgnimunur
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Grunnurinn lagour

* Lifeyrissjodur skilgreinir eignasafn
Heildarupphaed
Hlutfoll mynta

* Lifeyrissjédur skilgreinir fjarfestingastefnu
Blaebrigdi styringar (6virk, virk, vogud)
Styringarstefna (Varnarhlutfall, ahaetta (VaR), ...)

Vidomid vegna arangursmeelinga

* Styringaradili og lifeyrissjédur vinna i sameiningu skyran adgerdaramma
Val a verkfaerum

Leyfileg fravik fra varnarhlutfalli/vidmioi

Upplysingagjof
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Varnarhlutfall og vidmio

*  Varnarhlutfall (h) dkvardar hversu hatt hlutfall eignasafns skal verja ef vidhorf til
gengispréunar er hlutlaust

Svigram til virkrar gjaldmidlastyringar

Svigrum

0% 90% 100%

Varnarhlutfall

* EOlilegt vidmid vegna arangursmeelingar er eignasafn med hlutfallid h varid og
hlutfallid 7-h 6varid
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Avinningur gjaldmidlastyringar

Avinningur i stefnu og starfsemi
Betri skilningur a og eftirlit med aheettu eignasafns

Skilgreining, meeling og styring a ahaettu verdur edlilegur hluti af
fjarfestingastefnu

Vinnubrégd vid styringu a ahaettu verda markvissari og betur skilgreind

Avinningur i afkomu
Verulega dregur ur sveiflum i avoxtun
Baett AvOxtun til lengri tima litid
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Daglegur arangur styringar

Shyring gagnvart kronu
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Préun erlendra krossa skiptir mali

Erlend styring
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Hlutfall USD i heildarsd6fnum hefur farid laekkandi
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Gjaldmidlastyring er langtimaverkefni

* Innleiding ahaettu- og gjaldmidlastyringar
0 - 6 manudir
« Eignir skradar i upplysingakerfi gjaldmidlastyringar
»  Sjoour kynnist radgjof og leerir & skyrslur
« Stefna moérkud og vidmid og adgerdarammi skilgreindur
« Virk gjaldmidlastyring kynnt fyrir stjorn
6 - 12 manudir:
» Fyrstu adgerodir

1-2ar:
« Pegar reynsla er komin a virka styringu eru markmid og adgerdarammi
endurskoduod

Eftir tvo ar:

« Virk dheettu- og gjaldmidlastyring ordin hluti af stefnu sjoédsins
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