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Um fjarfestingar lifeyrisgdda i erlendri mynt

I nngangur

Almenningur & idandi byggir fjarhagsegt oryggi sitt eftir starfdok ad verulegu
leyti & greidslum ar lifeyrissodum. Mikilveegt er ad fram fari kodanaskipti um
hvernig idensku §o6dirnir eigi ad avaxta fjarmuni sina en eignir peirra nema nu
um 660 milljoroum krona. Fagleg umraada er likleg til ad baga stjornun og
akvordunartoku §6danna sem vonandi skilar s&r i betri avoxtun.

Toluverdur hiuti eigna idenskra lifeyrisgdda e bundinn i erlendum  verdbréfum,
enkum hlutsbréfum. Ahedtan sam fylgir elendum fjafesingum getur myndest &
tvennu, pe &aoxtun elendu egnarinnar og gengisreytingum giddmidla Ef gengi
kronunnar lakkar (gengi erlenda gjaddmidilsns hekkar) eykst &voxtun erlendra eigna
i krbnum um sem svarar gengidakkuninni. Ef hins vegar gengi kronunnar styrkist
ledir pad til dekai &oxtunar & erlendum eignum idenskra fjafesta Lifeyrisgodir
geta hemlega adgreint petta tvennt med pvi til deamis a0 fjafeda i elendum
hlutabréflum og um leid (tiloka pa dhedtu sem fdg i sveflum & gddmidlum med pvi
ad trygga gengisthedtu §o6dsns Hé verdur eingbngu fjdlad um &hadtu vegna
gjiddmidlaen ekki um hvad s skynsamlegt hlutfall hlutabréfa og skuldabréfa,

A undanfornum missaum hefur gengi idensku kronunnar  sveiflas mikid og  haft
veruleg dhif & adxtun erlendra eigna. Arid 2001 lakkudu erlend hiutabréf mikid
samfara lakkandi gengi krénunnar sem leiddi til pess ad &voxtun erlendra hiutabréfa i
idenskum krénum var ndessgt 0%. A lidandi &i hefur gengi kronunnar hins vegar
dyrks @ medan erlendir markadir hafa hddid &ram ad fdla sem latt hefur til mjog
dakrar avoxtunar i kronum talio.

Markmid lifeyrisg 6da

Ad grunni til mé& segja ad markmid lifeyrisgoda geti verid tvipadt. Annars vegar &
tryggia kaupmétt sparnadar i idenskum kronum og hins vegar ad tryggja kaupméit i
elendri mynt. Mikilvesgt er ad velta upp pessum tvipadtu markmidum par sem pau
adtu hafa veruleg ahrif & fjafestingarstefnur lifeyrisgdda

Kaupmattur i idenskum kronum

Réttindi i lifeyrisgédum Idta svipudum 16gmdum og annar sparnadur. §odfdagar
freta neydu med pvi ad greida idgdld i godina i dag og fa i sadinn lifeyrisgreiddur i
framtidinni. Ad tryggia kaupméit i idenskum kronum felst i pvi ad sparadur eyrir i
dag dug fyrir &vedinni neydu eda neydumyndri i framtidinni. Verdtrygging
spanadar, pa sm hann @ bundinn vistolu neyduverds, geir enmitt petta
Verdtrygging pydir hins vegar ekki endilega ad upphesd, sem samsvarar verdi a nyjum
bil i dag, sett i verdtryggda avdxtun i 10 & dugi fyrir samsvarandi nyjum bil eftir 10
&. Agadan er S & vistda neyduverds er madd sem verd & meddtgjoldum heimila
a hvejum tima Neydumynstrid breytis med timanum og til deamis gedi meddfjoldi
bila a hemili ordid annar i framtidinni en i dag. Verdtrygging spamnadar fdur sem
sgt | s tryggingu framtidarneydumyngturs  en  ekki  endilega  niverandi
neydumyngurs,

Sé pad markmid lifeyris§ods ad tryggja kaupmétt i idenskum krénum i framtidinni
fadist minngt dhadta i pvi ad verdtryggjadlar eignir §oasns midad vid vistdlu
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neyduverds. Eignir g§6dsns myndu panig vaxa med vistolu neyduverds ad
vidbadtum peim voxtum sem egnirnar bera umfram verdbolgu. Midad vid petta
makmid vaai éhadta lifeyrisgoda lagmorkud med pvi ad fjafeta enungis i
verdtryggdum  skuldabréfum eda innldnum. A0 60rum kosi myndu eignir §odsins
sveiflast &annan hétt en skuldbindingarnar (markmidic).

Kaupméttur i erlendri mynt

Sé makmidid ad tryggia kaupmétt i erdendri mynt engbngu er med sama hadti verio
ad tryggia kaupmét i &kvednu neydumynstri i framtioinni. Heegt er a0 faga rok fyrir
pvi ad petta markmid geri i raun og veru réd fyrir blsetu erlendis enda aedtumyng,
£ pad makmid goofdaga ad flytjast erlendis pegar a0 toku dlilifeyris kemur, ad
lifeyrissparnadurinn s i verdtryggdum skuldebréfum eda innldnum pess lands. Pannig
vagu bagdd framtidareign og framtidarttgiold i videigandi mynt og bagd myndu fylga
vigtolu neyduverdsi par i landi.

Raungengi og raunvextir
Ofangreind markmid um kaupmétt i idenskum kronum annars vegar og erlendri mynt
hins vegar eiga badi fullan rét a s&. Ef til vill vaai edilegt ad blanda pessum
makmioum samen i misnunandi  hlutféllum. Ef Oruggt veei ad raungengi  kronunnar
breyttig ekki i framtidinni og enginn munur vagi a raunvoxtum hé og erlendis
myndi ekki skipta neinu
mdi hvort egnir

Raungengi

lifeyrisgydda veau engdngu
i innlendum €gnum eda

erlendum. i badum
tilfdlum yroi avoxtun
sparnadarins og
kaupméttur, hvort sem er i
erlendri mynt eda
idenskum  kronum, 0
sama  Hins vegar e
talsverdur munur a

raunvoxtum hér og erlendis
og engin trygging fyrir pvi
ad raungengi  kronunnar
breytist ekki i framtidinni.

Pegar tdad e um gengi gjddmidla er oftast &t vid
nafngengi. Sem deami e  gengisvistda kronunnar
medd sem nafngengisbreytingar  kronunnar  gagnvart
gjiddmidlum hestu vidskiptalanda idands.
Raungeng e nafngengi leidrétt fyrir  verdbolgumun
milli landa Sé verdbolga 2% heari & idandi en
erlendis paf nafngengid ad fadla um 2% til pess ad
raungengid hddis <6dugt. Raungengi  lysr  pvi
hversu mikid af erlendum vorum heggt er ad fa fyrir
idenskar vorur. Hagfraddingar eru dmennt sammédle
um ad raungengi hadis nokkud s6dugt til lengri
tima nema grundvalarpadtir hagkerfis breytist. A
fdandi eru pessr grundvalarpadtir td. framledni,
tekjur a gavardtvegi og tekjur af di. Ef tekjur of

Haggt er ad skipta pem péatum i prennt sem hafa drif a avoxtun innlendra eigna
midad vio elendar egnir. Til einfoldunar skulum vid gera rad fyrir ad engdngu s
fjafest i verdtryggdum skuldabréfum, hvort heldur sem er & idandi eda erlendis.

Raunvextir

Pegar talad er um raundvoxtun er &t vid avoxtun ad vidbadtri verobolgu (breytingu a
vigtolu neyduverds). Ef nafnavoxtun er 10% og verdbdlga 5% e raunavoxtun 5%.
Eins og fram kemur & mynd 2 eru raunvextir hérlendis um 2,5% haari en ad meddtdi
i vidskiptaondum okkar. betta pydir ad ef verdbdlga hér og erlendis er sli sama, vaxa
innlendar eignir hradar en erlendar eignir sem nemur 2,5% a ai.
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Nafngengi

Gengi idensku kronunnar, p.e hve magar kronur paf ad greida fyrir td. 1
Bandarikjadd, skiptir einnig mdi. Jafnvel pott verdbdlga vesi S0 sama hé og i
Bandarikjunum og innlendar eignir vaxi hradar en egnir i Bandarikjaddlum (vegna
raunvaxtamunar), pydir pad ekki ad fleiri kronur fds med spanadi i innlendum
kronum. Gengi  kronunnar gagnvart Bandarikjadal gadi t.d. lekkad um 2,5% og
pannig purrkad (t raunvaxtamuninn sem er til dadar milli myntanna. Verdl hins vegar
engar breytingar a gengi kronunnar gagnvat Bandarikjedd er 1j6st ad fleiri krénur
fést med sparnadi i idenskum krénum en i Bandarikjadal.

Verdbdlga

Munur & verdbdlgu milli landa skiptir ennig mdi. Pott get ¢ rad fyrir ad gengi
Bandarikjadds & mdti kronu breytis ekki i framtidinni er engu ad sidur Ovig hvort
heari raunvextir innanlands skili sér i haari avodxtun pegar dlt er taio. Ef verdbdlga
vagi 25% haari i Bandarikjunum en hérlendis myndi s munur ennig purrka (t 2,5%
heari raunvexti hérlendis.

Samhengi milli verdbolgu og gengis

Fedir hagfradingar eu sammda um & til lengi tima gld svokdlad
kaupméttarjafnveagi (PPP) en samkvaamt pvi adlagar gengi gjiddmidla sg, til lengri
tima, um verdbdlgumun milli landa, p.e raungengi sveflagt litid. Ef verdbdlga er 2%
heari & idandi en erlendis adti nafngengi kronunnar ad falla um 2% & &i. Eins og §&
méa & mynd 1 hefur raungengid verid nokkud stodugt & idandi sidustu 20 &in pannig
ad til lengri tima hefur gengi krénunnar adlagad Sg um verdodlgumun milli [dands
og amnara landa Nafngengi hefur hins vegar sveflat mun mera og vegna
viovarandi haari verdbdlgu hérlendis en i vidkiptadndum hefur nafngengid laskkad
umtalsvert a pessu timaili.

Nafn- og raungengi islensku krénunnar fra 1980
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Eiga lifeyrisg 6dir ad tryggja gengisahagttu?

Ef raungengi kronunnar e s6dugt (kaupmétarjafnvesgi gildir) til lengri tima - sem
badi kenmningar og Soguleg gogn dydja - rasdur raunvaxtamunur - hagkvaamni
gengistrygginga. A mynd 2 st @  adxtunarkrafa  verdtryggdra  idenskra
rikisskuldabréfa er mun heari en &vdxtun samsvarandi erlendra rikisskuldabréfa og er
munurinn um 2,5%. Med gengistryggingum mé pvi ad 6dru jofnu auka vaanta avoxtun

Raunavoxtun rikisskuldabréfa i nokkrum 16ndum
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Mynd 2

glendra dgna sem nemur raunvaxtamuninum milli idands og  vidskiptalandanna
prét fyrir ad 2,5% hljomi kannski ekki sem mikill munur safnast hann flj6tt upp og er
bvi um veruega hagsmuni & tefla fyrir langtimafjafesa A mynd 3 e synd
uppsofnud  &oxtun raunvaxtamunar vid Gtlond midad vido mismunandi  forsendur.
Med pvi ad verja dla gddeyrisshadtu erlendra eigna e raunvaxtamuninum  ekki
fornad vid pad ad fjafesta i erlendum hiutar eda skuldebréfum. A myndinni sést ad
veromadi erlendra eigna sem avaxtast i 40 & eykst um 170% vid pad ad verja
gengisthadtu ad fullu & raunvaxtamunurinn milli idands og annara landa e 2,5%
yfir timabilid. Petta ma ennig Utlegga pannig ad fjafesing i innlendum
verdtryggdum skuldabréfum muni liklega verda 170% mera virdi eftir 40 & en
fjafeting i elendum vedtryggdum skuldabréfum. Sidustu tuttugu  &in  hefur
raunvaxtamunurinn vid Gtlond liklega verid ndat pvi sem hann & nd, eda 2,5%, og
par sem raungengi hefur verid tiltdlulega s6dugt hefur verid mun hagstasdara ad eiga
innlendar  verdtryggdar  eignir  en  elendar. Hvort hddur  sem  makmid
langtimafjafestis e ad tryggja kaupméit i idenskum kronum eda erlendri mynt er pvi
a0 Ooru jofnu efitt ad komast ad annarri nidurtbdu en ad verja beri dla
gjadeyrisahadtu og njéta raunvaxtamunarins.
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Uppsafnadur avinningur/kostnadur vegna raunvaxtamunar vid Gtlond
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Eru paengin rok fyrir ad tryggja ekki gjaldeyrisdhagttu?

X, pau rauk eru til og ber ad teka ftillit til perra Jafnve pdtt soguleg gogn og
hagfrasdikenningar bendi til pess ad raungengi kronunnar verdi s6dugt i framtidinni
er ekki par med sagt ad svo verdi. Eins og fram kemur i innskoti um raungengi hér
fyrir ofan gerir kenningin um s6dugt raungengi r&d fyrir pvi ad grundvalarpestir
hagkerfisins breytist ekki. Peir geta hins vegar breyst verulega vid akvednar adstasdur
enda idenska hagkerfio ad morgu leiti eindett (§a toflu 1). Ef breytingin er i pa at
ad raungengi kronunnar lakkar umtdsvert myndi pad leida af s ad kaupmattur
innlends sparnadar yrdi minni i erlendri mynt tdid. Ef makmid lifeyrisgods e ad
trygga kaupmét i idenskum kronum hefur lakkun raungengis hins vegar ekki
neikvad &rif midad vio pad markmid (enda ekki minngt & kaupmétt i erlendri mynt).
Sparnadurinn fylgir einfaldiega pvi neydumynstri sem framtidin & idandi felur i .

Framleidnipréun verdur hagkveemari & islandi en erlendis, t.d. vegna menntunarstigs
Verdmeetaskodpun vegna raforkuframleidslu eykst

Verd a ali heekkar mikid til lengri tima

Eftirspurn eftir fiski eykst

Fiskistofnar vid Island steekka til langframa

Fiskistofnar hrynja

Verd a islenskum fiski leekkar, t.d. vegna adgerda umhverfissinna eda mengunar
Alverd laekkar mikid til langs tima

Framleidnipréun verdur verri & islandi en erlendis til lengri tima

Verulegar nattGruhamfarir & islandi
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Pad neydumynsur mun hins vegar vera lekara - og lifskjor pvi lekai - en i
viokiptaondunum. bPess ahadta e vissulega til dadar og lokaspurningin pvi hve
miklar likar eu a daburd (eda aburdum) sem myndi leda til  meri
raungengislaskkunar en sem nemur mun & raunvoxtum islands og vidskiptalandanna

Erlendar vorur eru mjog <tor hiuti af neyduvorum idendinga Med pvi ad dga
erlendar eignir ma segja & lifeyrisgodirnir tryggi neytendur ad enhverju leyti fyrir
breytingpum a verdagi innflutnings. Hins vegar gerir neyduvoruvidtdan pad ennig
a0 vissu maki. Eignir i erlendum giddmidlum tryggia §6ofdaga ad enhverju leyti
gegn breytingum & neydumynstri & idandi sem gedu leitt a  raungengidakkunum.
Hins vegar getur raungengi ennig hakkad sem myndi leida til pess ad vaat avoxtun
af pvi ad verja gjadmidladhadtu myndi aukast umfram 2,5% raunvaxtamuninn,

Haagt er & lita svo a ad med pvi ad tryggja ekki gengisdhedtu stu lifeyrisgodirnir og
aorir  langtimafjafestar ad kaupa  raungengistryggingu.  Tryggingin - kostar
raunvaxtamuninn sem er nd um 25% a ai. beta eru verulegar upphasdir fyrir
langtimafjafesti eins og §a ma a mynd 3 og pvi naudsynlegt ad pess kostnadur s
medvitadur. Ljost e ad likur fyrir nekvasdum aburdum sem lakka raungengi
kronunnar purfa ad vera verulegar til pess ad réttlada pennan kostnad. Raungengio
paf a0 lakka &lega um 2,5%, ad meddtdi, til pess ad raungengistryggingar borgi
g0.

Féafedingarstefnur lifeyris§éda eru mismunandi og hlutfdl erlendra eigna fra 0-50%
af heldareignum. Segja ma ad lifeyris§odir sem nota ekki gengisvarnir seu ad tryggja
goéodfdaga misnunandi mikid fyrir raungengidakkun eftir pvi hvert hiutfal erlendra
eigna (einkum hlutebréfa) er i sofnum perra Spurningin er hins vegar hvort petta s i
samraami vid markmid §odfd aganna.

Erlendar eignir lifeyrisgoda eru fyre og fremgt i hlutadbréfum og fega ma rok fyrir pvi
a0 lagt hiutfdl erlendra eégna megi rekja til mikillar dhadtu i fjafesingum i erlendum
hlutabréfum. Lifeyrisgodir  kaupa  ekkKi elend  skuldabréf nema i
undantekningartilfdlum par sem pau eu ekki tdin godur kostur midad vid innlend
skuldabréf. Hugsanleg skyring & pvi a hverju litid er fjafest i erlendum skuldabréfum
getur verid S0 ad fjafestum pyki raunvaxtamunurinn of mikill. Hvort ssm um er ad
ragda skuldabréf eda hlutabréf er pd liklega um sama, eda svipadan, raunvaxtamun ad
raa og honum er fornad med pvi ad tryggia ekki gengishedtu sem fylgir erlendri
hlutabréfagign.  Raunvaxtamunurinn vid Gtlond er hins vegar synilegri pegar horft er
til innlendra og erlendra verdtryggdra skuldabréfa en & horft er til hlutabréfa par sem
framtidaravoxtun er ekki eins audgaanleg.

Peir godfdagar sem eru med haeta hiutfdlio i erlendum bréfum eru best tryggdir
gegn raungengidakkunum en forna jafnframt mestum raunvaxtamun. §oofdagar i
lifeyrisgodum sem ega enungis innlend skuldaoréf eru  ekkert  tryggdir gegn
raungengidakkunum, en njdta janframt  raunvaxtamunarins.  Trygging  gegn



_ _ , _ KAUPPING
raungengidakkun er pvi oft afledd stagd. Ekki er dliklegt ad godfdagar, sem velja
lifeyris§6di sem fjafesta einungis i skuldabréfum, séu dhedtufadnari en §6ofdagar

sem eu med mikid hlutfdl i edendum bréfum og sadti Sg pvi frekar vid ad forna
raunvaxtamuninum gegn pvi a vera betur vardir fyrir raungengidakkun. ber eru
sem sagt liklegri til pess & vilja pa4 giddeyrisshedtu sem tilheyrir §édum sem
fjafeta mera i hlutabréfum. Ef lifeyrisgodir  vilja trygga g6dfdaga gegn
raungengidaskkunum e métsagnarkennt ad tryggja ekki ahadtufednustu  §6oféagana
heldur einungis pa sem viljataka mesta dhadtuna.

Nidurlag

[ stuttu médi ma segja @ hagkveamt S8 ad tryggja gengisdhadtu. bvi til studnings méa
nefna ad gengi kronunnar felur liklega ekki um dlan vaxtamuninn til langs tima og
ad med gengistryggingum eykst veatt avoxtun erlendra eigna um raunvaxtamuninn. |
dag er raunvaxtamunurinn 25% og tdjum vid pad vera of mikinn mun. Hins vegar
verdur vid métun fiafetingarstefnu og stefhu um gjaddeyrisvarnir ad teka afsttou il
pess hvort raungengistryggingar séu of dyrar. Kostnadur vid ad nota ekki gengisvarnir
e veulegur pvi naudsynlegt ad huga vel ad pessum mdum. Ef lifeyrisgodir vilja
tryggia raungengisahedtu e mikilveagt a vdta fyrir s& hvet hiutfdl erlendra eigna
€g ad vera

Pétt raunvaxtamunurinn 2 mikill i dag er ekki gafgefid ad hann verdi svo um dla
framtio. Eins og med adra padti fjafedingestefnu verdur &vordun um notkun
gengistrygginga & vera i d0dugri endurskodun og teka mid a raunvaxtamun vid
Utlond @samt likindum & netkvaadum atburdum fyrir grundva larpadti hagkerfisns.

Omar Omn Tryggveson og Maind Omn Tryggvason safa vid  egnastyringu
gofnandfjarfesta hja Kauppingi banka hf.



