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A 1idnum misserum hefur tSluvert verid rett um mikinn vidskiptahalla {slenska
pj6darbusins sem stefni efnahagslifinu og gengi kréonunnar i hettu. Skv. nydtkominni
pj6dhagsspé fjarmélardduneytisins er hann talinn hafa verid 22,4% af landsframleidslu a
arinu 2006. En er vidskiptajofnudurinn rétt maeldur?

Skyrslugerd um vidskiptajofnud er 1 samraemi vid stadal Alpjédagjaldeyrissjédsins
(IMF). Undir lidinn péttatekjur innan vidskiptajofnudar fellur m.a. dvoxtun hlutafjar og
er gerdur greinarmunur 4 beinni fjarfestingu (ef hlutur i vidkomandi fyrirtaeki er 10% eda
sterri) og verdbréfafjarfestingu (ef hluturinn er minni en 10%).

Islenskir lifeyrissj6dir og adrir innlendir fjirfestar hafa 4 lidnum 4rum byggt upp
talsverda eign { erlendum hlutabréfum. [ flestum tilvikum er eign innlenda fjarfestisins
vidkomandi fyrirteki langt undir 10% morkunum, amk. 4 pad vid um fjarfestingar
lifeyrissjédanna. I 6drum tilvikum hafa islensku bankarnir, fjarfestingaféldg og adrir
adilar fjarfest umtalsvert { erlendum fyrirteekjum, ymist yfir eda undir 10%, med pad ad
markmidi ad hagnast, ymist gegnum hlutdeild { hagnadi til lengri tima eda med innlausn
gengishagnadar. A sama tima hefur eign erlendra adila i islenskum fyrirtzekjum farid
vaxandi, verdbréfafjarfesting (markadsverdbréf) og bein fjarfesting (eigid fjarmagn), sem
skilgreind er sem skuld og pvi dregin fra pegar rett er um nettéeign.

Samkvemt Hagtolum Sedlabankans frd 30.9.2006 nemur nettéeign undir
verdbréfafjarfestingu 500,9 mja.kr. Til samanburdar méd aztla ad erlend hlutabréfaeign
lifeyrissj6danna sé nu ekki fjarri 400 milljordum kréna, sem oll fellur undir
verdbréfafjarfestingu.  Og nettéeign undir beinni fjarfestingu nemur 287,5 mja.kr.
Samtals nemur pvi netté hlutabréfaeign islenska pjédarbiisins 788,4 mja.kr. pr. 30.9. s.1. I
fyrrnefndri pj6dhagsspd er landsframleidslan 2006 4xtlud 1.038 mja.kr. og pvi 1jost
eignin er hétt hlutfall af landsframleidslu.

En hvernig er afrakstur af erlendum fjarfestingum af pessu tagi, hagnadur eda tap,
maldur { vidskiptajofnudi? 1 stadli IMF er ekki tekid tillit til gengishagnadar eda —taps
af verdbréfavidskiptum vid ttreikning & pattatekjum i greidslujofnudi, hvort sem um er
ad reda verObréfafjarfestingu eda beina fjarfestingu. P6 er ef um beina fjarfestingu er ad
reeda tekid tillit til hlutdeildar 1 hagnadi eda tapi vidkomandi félags 4 eignarhaldstima.
Og stodutolur 1 erlendri stodu pjdédarbusins eru uppfaerdar um dramoét m.v. upplysingar fra
markadsadilum og 4aztladar arsfjérdungslega 1t fra fl&di og préun heimsvisitdlu
hlutabréfa.

Pannig er 1j6st ad afraksturinn af pessari storu nettéeign pjodarbusins { erlendum
hlutabréfum skilar sér ekki nema ad hluta inn 1 vidskiptajofnud hverju sinni. A.m.k. ad
engu leyti vegna verdbréfafjarfestingar sem ad mestu er i eigu lifeyrissjédanna, og Svist
med afrakstur beinnar fjarfestingar.



Ad jafnadi hafa erlend hlutabréf skilad umtalsverdri jdkvadri avoxtun ef horft er til lengri
tima. Pannig hefur heimsvisitala hlutabréfa heekkad ad medaltali um 16,8% p.a. sidustu 3
ar og 11,5% sidustu 5 ar og haekkadi um 20,1% 4 arinu 2006 { USD. Petta hefur m.a.
komid fram 1 dgaetri &voxtun lifeyrissjoda af pessum eignaflokki undanfarin ar.

Erfidara er ad meta beinar fjarfestingar. Hér er m.a. um ad rada ttrés islenskra fyrirtekja
en einnig nokkrar stodutokur islenskra fjarfestingafélaga. AJd verulegu leyti skilar
afrakstur peirra fjarfestinga sér inn 1 vidskiptajofnud gegnum hlutdeild i rekstrarhagnadi
eda —tapi 4 eignarhaldstimanum. En p6 einungis ef eignarhluturinn er yfir 10%. En
innleystur gengishagnadur vid solu umfram hlutdeildina skilar sér hins vegar ekki i
vidskiptajofnud.

Afrakstur erlendrar verdbréfaeignar virdist pvi vidvarandi vanmetinn { vidskiptajofnudi
svo verulegu mali skiptir { mati 4 vidskiptahalla. Vissulega er hann og verdur avallt
sveiflukenndur, og gati jafnvel ordid neikvedur & timabili pegar illa drar 4
hlutabréfamorkudum, en til lengri tima @tti hann ad skila pjédarbdinu tekjum sem
edlilegt hlytur ad vera ad taka med i reikninginn { 1j6si pess hve netteignin er stér og fer
vaxandi. Pad er sérstaklega bagalegt ad ekki sé tekid tillit til afraksturs erlendrar
hlutabréfaeignar lifeyrissjodanna vid mat & vidskiptahalla pjodarinnar, en ardur af
hlutabréfaeigninni hefur meiri pydingu fyrir islenska skyrslugerd um utanrikisvidskipti
heldur en hjd ©drum Dpjédum vegna sterra sparnadarhlutfalls sem hlutfall af
landsframleidslu 1 lifeyrissjodum hérlendis en erlendis. Sérstaklega parf ad hafa petta {
huga ni pegar hvad mest er rett um mikinn vidskiptahalla 4 arinu 2006. Vanmat &
afrakstri erlendu verdbréfaeignarinnar { heild telur liklega { tugum milljarda kréna. Ef
tekid veri tillit til pessa myndi d®tladur 22,4% vidskiptahalli minnka um morg présent,
svo morg ad einhverjir kynnu ad endurskoda mat sitt 4 dhattu islenska hagkerfisins.

Hofundur er vidskiptafredingur og starfar vio eignastyringu hjd Lifeyrissjodi
verzlunarmanna.



