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-Skodanir sem fram koma i pessu erindi eru alfarid a abyrgd framsogumanns en ekki
Sedlabankans



Yfirlit yfir framsoguna

Erlendar eignir lifeyrissjodanna voru i lok oktober sl. 602,5 ma.kr. (34% af VLF 2013)

« Sérkennileg stada umradunnar

« Efasemdaraddir: i skyrslu RNA (april 2010) og skyrslu nefndar sem rikissattasemijari
skipad ad beidni Landssamtaka lifeyrissjoda (2012). Nidurstodur i skyrslunum ekki
alltaf naegilega vel utskyrdar.

 Lifeyrissjodirnir itreka dbreytta stefnu vardandi gjaldmidlavarnir: segja ad peir
muni halda afram ad kaupa gjaldmidlavarnir @ sama hatt og fyrir fall bankanna pegar
flarmagnshoftum verdi aflétt. beir hafa ekki svarad roksemdum/nidurstodum i
adurnefndum skyrslum.

Grunnatridi i ahaettustyringu.
+  Utleidsla & hagkveemu hiutfalli erlendra eigna sem sé varid med gjaldeyrisvornum.

»  Astaedur pess ad mismun i hagkveemni kaupa & gjaldmidlavérnum til langs tima og il
skamms tima eru olik.

»  Tengsl verdbolgu og gengis 4 islandi og ahrif peirra & hagkveem kaup &
gjaldmidlavornum.
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Sérkennileg stada umraedunnar: efasemdirnar

« RNA tjair sig af varud. Vitnar i breskan sérfreeding (Keating) sem bendir a ad ekki sé
haegt ad kaupa langtimavarnir gegn gengisahaettu og ad pad sé dyrt ad velta afram
skammtima gjaldeyrisvornum.

»  Astaedurnar fyrir pessum nidurstddum Keatings eru ekki Utskyrdar.

* RNA segir ad ,umhugsunarvert (sé€) ad peir prir lifeyrissjodir sem kannadir voru hafi
aukid varnir pegar kronan tok ad veikjast sem bendir til pess ad sjodirnir, sem eiga ad
vera med langtimafjarfestingarmarkmid, hafi verid ad vonast eftir skjotfengnum agoda a
gjaldeyrismarkadi.”

+ [ vidtali vid Gudrinu Johnsen sem vann fyrir RNA kemur fram ad hun efist um ad
gjaldmidlavarnarstefna lifeyrissjodanna fyrir fall bankanna ,hafi verid edlileg
flarmalastjornun®.

» | skyrslu nefndar sem rikissattasemijari skipadi ad beidni Landssamband lifeyrissjoda

segir ad ,(h)rapalleg mistok verda pad alla vega ad teljast ad auka i gjaldmidlavarnirnar
begar leid a arid (2008).
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Sérkennileg stada umraedunnar: viobrdgadin

+ [ skyrslu & vegum lifeyrissjodanna sem heitir Laerdomur lifeyrissjoda af hruninu er sagt
ad gjaldmidlasamningar ,voru edlileg teeki til ad draga ur sveiflum og skapa stodugleika
i eignasafni. Notkun peirra byggdi a freedilegum grunni og reynslu erlendra
lifeyrissjoda”.

+ | fréttabréfi LSR fra arinu 2011 kemur fram svipud afstada. Visad er il
skodanakonnunar par sem fram kemur ad 80% af lifeyrissjodum i tilteknum flokki
lifeyrissjoda notar gjaldmidlavarnir fyrir erlendar fjarfestingar.

 Ekkert um pad hvernig eda i hvada maeli peir noti gjaldmidlavarnir og ekki minnst a
gagnrynina i skyrslu RNA en kvartad undan tapi vegna gengishaekkunar a arinu 2010
sem ekki hafi verid haegt ad verjast med gjaldmidlavornum vegna fjarmagnshaftanna.

Grein eftir framkvaemdastjora priggja storra lifeyrissjoda i Fréttabladinu 4. ndv. 2010
par sem gagnryni i skyrslu RNA er ekki nefnd en reett ad engir langtimasamningar hafi
verid i bodi og sjodirnir pvi ordid ad verja sig gegn gengisahaettu med rod
skammtimasamninga. Ekkert um ad slik stefna sé kannski of dyr.

 Fullyrt ad: ,Almennt er vidurkennt ad edlilegt sé ad draga Ur vornum pegar gengi
kronunnar er mjog hatt en auka varnir pegar gengid er lagt.”
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Grunnatridoi aheettuvarna

 Edlilegt ad lifeyrissjodir fjarfesti ad einhverju marki i ahaettusomum eignum.
 Edlilegt ad lifeyrissjodir fjarfesti ekki mikid i ahgettusomum eignum og dreifi
flarfestingunum vel til ad lagmarka ahaettuna.

« Pagilegt ad hugsa vandamal ahaettufeelins fjarfestis Ut fra medaltal-kvadratfravik (e.
mean- variance) formulu Markowitz fra 1952.

E{UW.)} = E{W,} — ¢ - Var(W,)

 Lifeyrissjodir eiga ad mida vid hatt stig ahaettufaelni, p.e. hatt gildi & studlinum ¢.
*  Umfjollun um gjaldmidlavarnir lifeyrissjodanna (sem er reyndar ekki mikil) raedir
eingongu fyrsta hlutann i formalunni, E{W,}, en ekkert um seinni hlutann.

» | grein i Morgunbladinu 28. névember 2003 par sem fyrirsdgnin er ,/skilegt ad auka
erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda“ segir: ,ad gengisvarnir, par sem helmingur erlendra
eigna medalstors lifeyrissjods eru vardar fyrir gengisbreytingum, skiludu 1% betri
avoxtun til langs tima. Pad veeri umtalsvert og almenningi til hagsbota.”
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Grunnatridoi aheettuvarna

 Svipad er reyndar haegt ad finna i umfjollun erlendra adila um kaup a
gjaldmidlavornum, einnig peirra sem komast ad peirri nidurstodu ad pad borgi sig ekki
ad kaupa gjaldmidlavarnir fyrir erlendar fjarfestingar par ed avoxtun sjéda sem pad geri
se ekkert meiri en peirra sem kaupa ekki slikar varnir.
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Grunnatridi varna gegn gengisaheettu

»  Fjarfestir sem kaupir erlendar eignir med 6vissa avoxtun i erlendri mynt (p£) stendur
einnig frammi fyrir gengisahaettu (AG,.1). Ef hann fjarfestir fyrir W i byrjun timabils ¢
a verdur eign hans i lok timabilsins

Wi = A+ pf)A + AGe DW

«  Gerum rad fyrir ad fjarfestirinn vilji eyda gjaldmidlaahaettunni. Ein moguleg leid veeri ad
taka lan i Gtlondum med voxtunum RY og fjarmagna erlendu fiarfestinguna med pvi en
leggja samsvarandi fjarmuni i avoxtun hér & landi & voxtunum R?2 . Avoxtunin verdur:

Wi = A+ p)(A + AG DWW — (1 + RO+ AG )WY + (1 + ROWY
= (pf =R+ AGe D)WY + (1 + ROWY
par sem lidurinn med gengisahaettu er mun minni en adur og einungis a staerdir sem

margfaldast med vaxtasteerdum sem eru mjog litlar steerdir.
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Grunnatridi gjaldmidlavarna

 Feestir fjarfestar taka lan erlendis til ad fjarmagna fjarfestingar erlendis ad hluta eda ollu
leyti. Peir geta keypt ser gjaldmidlavarnir til ad verja sig gegn gengisahaettu.

 Gjaldmidlavarnarsamningur gengur Ut a ad islenski kaupandinn sem vill verja virdi
erlendra eigna sinna i kronum selur krénur fyrir erlendan gjaldeyri a gengi dagsins og
kaupir kronur aftur sidar a s.k. framvirku gengi.

Framvirka gengid er hluti af samningnum og er fundid ut fra jofnu sem utilokar ad adili
geti fengid oruggan hagnad (e. arbitrage) ut ar vidskiptunum.

(1+RFYG! /G, =1+RP

»  Ef petta gildir er ju sama hvort fé er avaxtad hér a landi a voxtum sem eru R? eda

erlendis a voxtum sem eru R og fénu breytt i kronur & genginu th sem er haerra eda
lzegra en gengid i dag, G, i samraemi vid vaxtamuninn.
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Grunnatridi gjaldmidlavarna

« Efgengid i framtidinni er haerra en framvirka gengid (G4, < G,f ) hagnast kaupandinn
a samningnum en ef gengid i framtidinni er laegra en framvirka gengid tapar hann.

- Ef kaupandi gjaldmidlavarna kaupir varnir fyrir fjarheed sem nemur h - W verdur

avoxtun hans:
h - WtF
Gt

Wi = A+ pH)A + AGe OW + (G{ — Gry1)

o Efvid setjum inn fyrir framvirka gengid, G S 0g einfoldum faum vid ad avoxtunin verdur

Wi = A+ pf + AG DW= (R + AGeyq — RPR- WY

Ef vid setjum h = 1 og notum ad margfeldi litilla staerda er mjog litid faum vid somu
jofnu og adur par sem ahrif gengisbreytinga eru engin.
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Grunnatridi gjaldmidlavarna

»  Efvid setjum formUluna fyrir WE, ; inn i medaltals-kvadratfraviks nytjafallid og reiknum
faum vid

E{U(W¢;1)} = E {(1 +pf + (1 —h)AGe,; +h(RP — Rf))Wt} —c h-W

%
o [0F e + (1 = W)20fg 441 + 2(1 = W)CoV(pf; Gy ]W7
t

 Efvid hamorkum petta nytjafall m.t.t. hlutfallsins sem er varid gegn gengisovissu, h,
feest ad:

c+ RE + — RP g
B t T HaG,t+1 t | COFt Corr(pF; AGyyq)

h*=1 >
2¢ - OAG,t+1 OAG,t+1

+  Ad 6varda vaxtajafnveegid gildi til langs tima felur i sérad R{ + uag r41 — RP =0
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Grunnatridi gjaldmidlavarna

c+RE + — RP o
B t T HAGt+1 t n Ft COTT(pf;AGHl)

h*=1 >
2¢ - OAG t+1 OAG,t+1

+ A 6varda vaxtajafnveegio gildi til langs tima felur i sérad R{ + uag r41 — R =0

- Ef 6varda vaxtajafnvaegid gildir, kostnadur er enginn og Corr(pf; AG,.,)=0er
hagkveemt ad kaupa gjaldmidlavarnir fyrir allar erlendar fjarfestingar.

»  Sennilegt ad fylgnin Corr(pf; AG,.1) sé mismunandi eftir pvi hver heimamyntin er.

»  Ef 6varda vaxtajafnvaegid gildir og Corr(pf; AG¢4,) < 0 gildir ad peim mun meiri
sem aheettufaelnin (¢) er og peim mun meiri sem gengisahaettan er (O-AZG,t+1)’ beim
mun meiri hluta erlendra fjarfestinga a ad verja gegn gengisahaettu.

« ....enpad a ekki ad verja alla erlendu fjarfestinguna nema ad kostnadurinn af
gjaldmidlavornum (c) sé enginn.
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Gjaldmidlavarnir til skamms og langs tima

 Hér hefur verid fjallad um varnir gegn gengisahaettu til skamms tima, eins timabils sem
yfirleitt eru nokkrir manudir.

« Enislenskir lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar sem reikna med ad baedi heildareignir
og erlendar eignir vaxi ngestu aratugina.

+ | grein framkveemdastjoranna priggja i Fréttabladinu 4. névember 2010 segir: ,Aimennt
er vidurkennt ad edlilegt sé ad draga ur vornum pegar gengi kronunnar er mjog hatt en
auka varnir pegar gengid er lagt.”

« Veentanlega byggja peir a peirri tri ad ef gengid er hatt séu meiri likur & pvi ad gengid
lzekki meir en sem nemur vaxtamuninum og kostnadinum og pvi verdi tap a
gjaldmidlasamningi en ef gengid sé lagt séu meiri likur a pvi ad gengishaekkun og
vaxtamunurinn verdi meiri en kostnadurinn og ad pad verdi grédi af samningnum.

 Ppessiregla vardandi fjarfestingar i gjaldmidlavornum snyr ad spakaupmennsku,
kannski skynsamlegri spakaupmennsku.
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Gjaldmidlavarnir til langs tima

« Hér verdur ekki farid ut i ad skoda varnir lifeyrissjoda gegn gengisaheettu par sem tekid
er tillit til baedi innlendra og erlendra fjarfestinga lifeyrissjodanna, proun sjédssofnunar
og utgreidsina peirra yfir tima.

Hér verdur vandamalid einfaldad nidur i spurninguna um ad verja erlenda fjarfestingu
gegn gengisahaettu yfir tiltekinn fjolda timabila (n). Til einfoldunar er gert rad fyrir ad
ekki sé haegt ad breyta hlutfalli upphaflegrar fjarfestingar sem sé varid.

 Einungis skammtima gengisvarnir eru i bodi og kostnadur vid peer er fast hlutfall af
flarhad erlendra fjarfestinga i byrjun.

o Svarid vid spurningunni um hagkveem kaup a gengisvornum til langs tima reedst af
hegdun gengisins.

« pad er ekki rétt ad pad se almennt vidurkennt ad gengi mynta hagi sér med peim haetti

ad haegt sé ad vita hvenaer gengid er hatt og hvenaer pad sé lagt. Margar rannsoknir
benda til pess ad rafferill (e. random walk) lysi best proun gengis gjaldmidla.
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Gjaldmidlavarnir til langs tima

« |. Ef gengid hegdar sér eins og framkvaemdastjorarnir gera rad fyrir:

ba a ad kaupa minna af gengisvornum til langs tima en skamms tima vegna
pbess ad ovissan til langs tima vex ekki jafn hratt og kostnadurinn.

hugsanlega a ekki ad kaupa neinar gengisvarnir til langs tima pott hagkveemt sé
ad kaupa slikar varnir til skamms tima.

spakaupmennskuregla framkvamdastjoranna er hins vegar rétt. Pad a ad kaupa
meir (selja minna) pegar gengid er hatt og 6fugt.

« |I. Ef gengid fylgir rafferli:
ba er ekki haegt ad segja til um hvort gengi a tilteknum tima sé hatt eda lagt og
bess vegna ekki forsendur fyrir spakaupmennskuregla framkvaemdastjoranna.

hagkvaemt ad kaupa gjaldmidlavarnir til langs tima med sama haetti og il
skamms tima.
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broun ahaettu til langs tima

Algeng jafna sem lysir gengisbreytingum litur pannig ut:
ALoG(Geyiv1) = a(Log(G) — Log(Geyi)) + &

« Par sem G er jafnvaegisgengid eda langtima medaltal gengisins
o « erstudull sem tekur gildi fra nulli og upp ad 1 og akvardar hversu hratt ferillinn
nalgast jafnvaegisgengio.
o & ; erslembisteerd sem hefur medaltalid p,; ; 0g stadalfravikid o, .
« Efa =0 Ilysirjafnan rafferli.
« Med endurtekinni innsetningu faest ad:
AsLog(Giin) = LOQ(GHn) Log(Gy)

= alog(6) Z(l ~ @) +[(1 - )" — 1]Log(G,)

+ Z(l — a)j€t+n—1—j
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broun ahaettu til langs tima

 Ppad gildir um kvadratfraviki (ahaettuna) i pessu tilfelli ad:

n-—1

. 1—-(1—a)"
Var(8sLog(Geen)) = ) (1= @) ofi5 = T3 fig

J=0

o | pvi tilfelli ad ferillinn er rafferill gildir ad:

Var(AsLog(Giiqn)) = z ALG — T UALG
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Proun aheettu til langs tima

1—(1-—a)*™
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broun raungengis kronunnar

 Ef metin er jafna fyrir breytingar Raungengi 1914-2013, 2000=100
| raungengi fra 1971-2012 feest v
a =~ 0,4 ef linuleg leitni er 190 - (
180
meo. B
+ Anleitnifeest @ ~ 0,2 0gmun
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Hagkveem kaup a langtima gjaldmiolavornum

n-c

1—(1—a)"
2¢ [exp = (1= q)? %[~ 1
_ o2 _
exp | nur + n7 —1
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Ahrif pess ad mida vid raunvirdi eigna

pad er edlilegt ad mida vid raunvirdi eigna en ekki nafnvirdid sem pydir ad pad parf ad
deila med innlendu verdbdlgunni 1 + 2. Jafna dvoxtunarinnar verdur pa:

Wirw  1+pf + (1 = h)AGey + h(Rf — R{)
1+nP 1+ m?
Ef pessi jafna er sett inn i medaltals-kvadratfravik nytjafallid og reiknad ut hagkvaem
kaup a gjaldmidlavornum feest ad:
¢ + E{ARG 1} — (RY — E{n?}) + (R{ — E{n{})
- 2¢Var(AGeyq)

t

h* =1

JVar(mP)

- JVar@Ge, )

Ef midad er vid timabilid 2001-2012 og verdbreytingar fra fjorda fjordungi til fjorda
flordungs faest ad stadalfravik innlendrar verdbdlgu er 0,04, stadalfravik
gengisbreytinga er 0,266 og fylgnin & milli peirra er 0,955.

| jofnunni verdur sidasti lidurinn 0,145 i pessu tilfelli.

Corr(AGeyq; ”?)
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Niourstoour

 Ef gjaldmidlavarnir eru ekki okeypis og ef dvarid vaxtajafnveegi gildir mun ahaettufaelinn
flarfestir ekki verja allar erlendar eignir sinar.

« Ppeim mun ahaettufaelnari sem fjarfestirinn er peim mun haerra hlutfall af 6llum erlendum
eignum er varid fyrir gengisahzettu.

* Fylgni a milli gengisbreytinga og verdbolgu dregur ur porf a ad verja erlendar eignir fyrir
gengisahaettu.

 Efgengi kronunnar fylgir slembiferli par sem likur a gengisleekkun vaxa pegar gengid
haekkar og ofugt (t.d. medaltalshneigdu ferli) eru asteedur til ad atla ad
spakaupmennska med gjaldmidlavarnir med pvi ad kaupa mikid af vornum pegar
gengid er lagt en litid pegar gengid er hatt, sé hagkvaem.

VIO pessar adstaedur er lika haegt ad stunda ardbaera spakaupmennsku med pvi ad
flarfesta litid erlendis pegar gengid er lagt en mikid pegar gengid er hatt (Keating).

«  Envid pessar adstaedur verdur mjog dyrt ad verja erlendar fjarfestingar fyrir
gengisahaettu til langs tima med kaupum a gjaldmidlavornum til skamms tima.

 Ef gengi kronunnar fylgir rafferli eru engin rok fyrir adurnefndri spakaupmennsku en
sennilegt ad kaup a gjaldmidlavornum til skamms tima séu skynsamlegar.

» Visbendingar eru um ad raungengi kronunnar sé medaltalshneigt en einnig med leitni.
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