


A0 kaupa sneid af markadnum eda
timasetja og velja hlutabréfin sjalfur

Saga vidskipta med hlutabréf & 20.
oldinni er i senn heillandi og spenn-
andi.

Snemma & 6ldinni lagdi Benjamin
Graham grunninn ad virdisleidinni
en med henni beita fjarfestar
faglegri greiningu til ad leita ad fyrirtaekjum sem
skrad eru & markadi & verdi sem gaeti verid innan
vi® helmingur af raunverulegu verdmaeti pess. A
sidasta hluta aldarinnar vard Utbreidd taeknigrein-
ing sem notud er til ad timasetja kaup og solu
hlutabréfa med sem bestum haetti. An teekni-
greiningar er erfitt ad timasetja vidskipti til ad
auka hagnad.

[ pvi ad kaupa sneid af markadnum felst ad
kaupa hlutdeild i ollum skradum fyrirtaekjum f
somu hlutfollum og steerd peirra & markadi segir
til um. SU leid kom ekki fram & sjonarsvidid fyrr en
4 sjbunda og &ttunda aratug aldarinnar og hefur
jafnan verid umdeild en skilar engu ad sidur besta
arangri midad vid pa adhaettu sem tekin er.

Hjarta hlutabréfavidskipta i Bandarikjunum er f
Wall Street sem er eins og bugddtt gljufur sem

liggur fra vestri til austurs & milli
skyjakljufanna & nedri hluta Man-
hattan. Nafnid er rakid til stauravirkis
Ur tré sem hollenskir landnamsmenn
reistu par ari® 1653 og é4tti ad verja
b4 gegn innfaeddum pjédflokkum
0g breskaettudum landnemum. Verdmeeti skradra
hlutabréfa & Wall Street er naestum 60% af verd-
meeti skradra félaga i 6llum Iéndum.

Upphaf vidskipta med hlutabréf 4 islandi méa ef
til vill rekja til skrifstofu a pridju haed gegnt Hegn-
ingarhusinu vid Skoélavordustig i Reykjavik en par
hofust kaup og sala & hlutabréfum f fjérum
islenskum almenningshlutafélégum 4arid 1985.
Hlutabréf hofdu audvitad verid keypt og seld &
[slandi fyrr en midlari hafdi ekki 48ur bodist til ad
kaupa hlutabréf fyrir eigin reikning & fyrir fram
auglystu verdi. [ byrjun 21. aldarinnar er verd-
maeti skradra hlutabréfa & Islandi svipad hlutfall
af landsframleidslu og hja 6drum Evrépurikjum.
Skradum fyrirtaekjum hefur faekkad sidustu ar en
enginn vafi er 4 ad peim mun fjélga aftur pegar
lida tekur & pennan aratug.

1" Hlutabréf: Ein 6ruggasta uppspretta auds fyrir almenning

2 Tapleikurinn, fjarfesting eda vixlun, og hagsveiflan

3 Addrdttarafl jardar og afturhvarf til medaltalsins

4 Skuldabréf, vextir og islenska krénan
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Hlutabréf: Ein 6ruggasta upp-
spretta auds fyrir almenning

Pad er eins og einféldustu stadreyndir vilji gleymast pegar madur
flaekist inn 1 fjarmalafraedina.
Nassim Nicholas Taleb | Fooled by Randomness

Vidskipti med hlutabréf & [slandi fyrir eigin reikning

Kaup lifeyrissjéda a hlutabréfum islenskra fyrirtekja rakin til drsins 1969
Charles Schwab kemur af stad hljédlatri byltingu med leegstu poknun
Wall Street & Manhattan og Wall Street [ hjértum manna

Hlutabréf i Bandarikjunum eru adgengileg hvar sem er i heiminum
Mikil haekkun islenskra hlutabréfa fra mars 1994 til 2003

Ad eignast hlutdeild i mestu verdmeaetasképun veraldar

O 0O 0 0O 0 O ©

Vidskipti med hlutabréf & Islandi fyrir eigin reikning
Hlutabréf og vidskipti med pau eiga sér langa ségu. [ Evrépu er hun
rakin margar aldir aftur i timann og samfelld skrdning 4 verdi i
vidskiptum med hlutabréf i Bandarikjunum neer aftur til drsins 1800.

A Islandi m4 sennilega rekja upphaf vidskipta med hlutabréf 4
markadi til pess ad litid fyrirteeki, Hlutabréfamarkadurinn hf., byrjadi
a0 kaupa og selja hlutabréf fyrir eigin reikning haustid 1985.
Vidskiptin nddu til hlutabréfa i fjorum fyrirteekjum, Hf. Eimskipa-
félagi Islands, Flugleidum hf., [dnadarbankanum hf. og Verslunar-
bankanum hf. en fljétlega beettust vid hlutabréf i Hampidjunni hf.
Samfelld skraning 4 verdi { vidskiptum med hlutabréf 4 Islandi naer
aftur til jandar 1987. Fyrir pann tima hafdi Fjarfestingarfélag Islands
hf. haft milligbngu um vidskipti med hlutabréf og einnig reyndu
hlutafélogin sjalf eftir bestu getu ad greida gotu hluthafa sinna i pessu
tilliti.
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Arid 1986 hofst starfsemi Verdbréfapings Islands sem sidar vard
Kaupholl Islands. Verdbréfapingid var fyrstu érin hja Sedlabanka
[slands en allt til 4rsins 1990 voru vidskipti 4 pinginu adallega med ik 7
rikisskuldabréf en ekki hlutabréf. Sedlabankinn bar dkvednar skyld- ;
ur i pessu sambandi en i 16gum um Sedlabanka Islands fra 4rinu
1961 segir:

Sedlabankinn ma kaupa og selja rikisskuldabréf og 6nnur trygg
verObréf, og skal hann vinna ad pvi ad 4 komist skipuleg verd-
bréfavidskipti. Er honum i pvi skyni heimilt ad stofna til og reka

kaupping, par sem verzlad yrdi med vaxtabréf og hlutabréf rim sra afmelisrit Hmarks
samkvemt reglum, sem bankastjérnin setur og rddherra stad- var gefio it arid 1990.
festir.

(15. gr. laga nr. 10 / 1961)

Hlutabréfamarkadurinn hf.,, eda Hmark eins og félagid var stundum
nefnt, var { hlutverki frumkvoduls ad pvi leyti ad enginn hafoi fyrr
keypt og selt hlutabréf 4 Islandi fyrir eigin reikning. Arid 1990 var
fimm dra afmeelis Hlutabréfamarkadarins minnst med rddstefnu og
voru par haldin erindi um frampréun vidskipta med hlutabréf a
[slandi og ahrif peirra 4 dreifingu i eignarhaldi i atvinnurekstri.
Rédstefnuritid bar heitid Hlutabréfamarkadurinn d Islandi og kom 1t
4 vegum VIB hf. 4rid 1991 en bar er m.a. ad finna erindi eftir Baldur
Gudlaugsson paverandi stjérnarformann Hmarks, Styrmi Gunnars-
son ritstjora, Porkel Sigurlaugsson framkvemdastjéra og Brynjolf
Bjarnason forstjora, auk redu Arna Vilhjdlmssonar professors & adal-
fundi Hmarks arid 1990.

Neerri tuttugu drum fyrir stofnun Hlutabréfamarkadarins hf.,
eda arid 1968, kom tat bokin Alpyda og athafnalif eftir Eyjolf Konrad R
Jénsson. Hofundurinn var mikill bardttumadur 4 svidi almennings-

hlutafélaga og beitti sér fyrir patttoku alpydu manna i islenskum

atvinnurekstri. Hann hafdi ritad grein i timaritid Stefni um almenn-
ingsfélog 4 Islandi 4rid 1958 og kappkostad badi { redu og riti ad -
vekja dhuga landa sinna 4 pessu formi rekstrar og eignarhalds i athafna"'f
atvinnulifinu. Vera kann ad Eyjoélfur Konrdd hafi ordid fyrir dhrif-
um af miklum uppgangi og almennum vinseldum hlutabréfa i

Bandarikjunum & drunum 1950 til 1970. Enginn vafi leikur 4 pviad _ L
Eyjolfur Konrad Jonsson var

Eyjolfur Konrdd var i hopi fyrstu frumkvodla 4 svidi almennings- — mikill bardttumadur fyrir
almenningshlutafélégum
og brautrydjandi a pvi svidi
sinni samtid. hér & landi.

hlutafélaga og vidskipta med hlutabréf 4 Islandi og langt 4 undan
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Kaup lifeyrissjoda a hlutabréfum islenskra fyrirteekja
rakin til arsins 1969

[slendingar hafa vafalaust ordid fyrir dhrifum af miklum uppgangi 4
hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum 4 sjotta og sjounda dratugnum. A
peim tima h6fdu augu manna opnast fyrir pvi hve mikilveegu hlutverki
frjals vidskipti med hlutabréf geetu gegnt i islensku atvinnulifi. Helsta
hlutverk hlutabréfamarkadar i hverju landi er almennt eftirfarandi:

1 AQ studla ad heppilegri eignardreifingu og um leid valddreif-
ingu i helstu greinum atvinnureksturs.

2 AQ greida fyrir pvi ad almenningur geti dvaxtad sparifé sitt i
fyrirteekjum i atvinnulifinu og einnig lifeyrissjodir fyrir hond
sj60félaga sinna. Hlutabréf eru ein 6ruggasta uppspretta auds
fyrir almenning og pvi er vel skipulagdur markadur fyrir hluta-
bréf pjodhagslega naudsynlegur hverri pj6d sem keppir ad
hagszld og velmegun pegna sinna.

3 AQ greida fyrir eigendaskiptum i atvinnurekstri, t.d. vegna
kynsl60askipta, samruna og yfirtoku i hagredingarskyni og
vegna teekniframfara, eda til ad efla rekstrareiningar { atvinnu-
lifinu og gera peim kleift ad rddast i steerri verkefni.

4 A0 greida fyrirtaekjum leid til ad afla dheettufjar til ad rddast i ny
verkefni eda hagraeda { rekstri sinum.

Pvi f6r fjarri ad peir innvidir veru fyrir hendi 4 Islandi 4 sjounda
dratugnum sem gerdu pad kleift ad hefja skipuleg vidskipti med
hlutabréf og pad tokst i reynd ekki fyrr en tveimur dratugum sidar.
Mikil timamét urdu 4 darunum 1969 og 1970 begar islenskur lifeyris-
sjédur fékk i fyrsta skipti heimild til ad kaupa hlutabréf en pad var
Lifeyrissjédur verslunarmanna. Sjédurinn hafdi métad pa stefnu eftir
1965 ad lana hluta af radstofunarfé sj6dsins til atvinnufyrirtekja
peim starfsgreinum sem sjodfélagar storfudu i. I sogu Verslunar-
mannafélags Reykjavikur segir svo:

Forrdadamonnum lifeyrissjodsins vard einnig fljtlega ljost, m.a. i
ljési préunar erlendis, ad lifeyrissj60ir hlytu fyrr eda sidar ad gerast
eignaradilar i hinum veigameiri fyrirtakjum atvinnulifsins. Af
pessari dsteedu gengu tveir stjérnarmanna, Hjortur Jénsson
formadur og Gudmundur H. Gardarsson, 4 fund Bjarna Bene-
diktssonar forsatisradherra 1969 { umbodi stjornar lifeyrissj6dsins
og 6skudu heimildardkveedis til ad verja allt ad 10% drlegs rddstof-
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unarfjér til hlutabréfakaupa. Forsetisradherra ték malaleitaninni
vel og spurdist fyrir um hvort sj6dsstjérnin hefdi eitthvert sérstakt
fyrirteeki { huga. Peir Hjortur og Gudmundur svorudu pvi til ad
svo veeri. Ahugi veri fyrir pvi ad taka patt i stofnun Fjarfestingar-
félags Islands og kaupa hlutabréf i Eimskipafélagi Islands sem pa
var med hlutafjaratbod... Forsatisradherra beitti sér sidan fyrir
umbedinni breytingu. (Lydur Bj6érnsson, Saga Verslunarmannafé-
lags Reykjavikur 1891-1991, 111. bindi, bls. 28, Vaka-Helgafell, 1992.)

[slendingar féru ekki varhluta af pvi umréti i efnahagslifi Vesturlanda
sem geisadi 4 dttunda dratugnum og vard verdbdlguvandi hér 4 landi
mun alvarlegri en vidast annars stadar 4 peim tima. Verdur ad telja ad
lagasetning sem heimiladi verdtryggingu fjarskuldbindinga arid 1979
og mjog vidtek verdtrygging innldna og utldna sem breiddist at i
upphafi nfunda aratugarins hafi att patt { pvi ad breyta dstandinu
aftur til betri vegar. Pad vard sidan eins og fyrr segir eftir 1985 sem
fyrstu merki markadsvidskipta med hlutabréf hér 4 landi sdust.

Charles Schwab kemur af stad hljédlatri byltingu med
leegstu poknun

Su mikla verdbolga sem geisadi 4 Islandi 4 4ttunda dratugnum og
fram 4 pann niunda og drap i dréma alla hugsun um skipuleg
vidskipti med hlutabréf atti retur i efnahagsvanda idnrikjanna a
peim tima. Somu dhrif, verdbolga, losun dollarans af gullfeeti 1971 og
oliuverdsheekkunin 1973, leiddu einnig til pess ad vidskipti med
hlutabréf i Bandarikjunum drégust saman og drid 1974 vard mikil
leekkun & verdmeeti hlutabréfa 4 Wall Street. Fram ad peim tima hafdi
allt frd arinu 1950 verid mikid blémaskeid i vidskiptum med hluta-

bréf { Bandarikjunum. Medal annars vegna pess ad heagt hafdi 4 v

brugdust stjornvold vid med lagasetningu og ruddu ur vegi hoftuma [ sar i
HALF
frjélsa samkeppni i vidskiptum med hlutabréf arid 1975. OFYOURLIFE

Eftir pad var verdbréfasolum frjélst ad heekka eda leekka péknun sina
fyrir ad annast kaup og sélu 4 hlutabréfum. I fyrstu voru vidbrogd
margra verdbréfafyrirtaekja pau ad hakka péknunina en eitt peirra
notadi strax teekifeerid til ad leekka hana. Charles Schwab vard frum-

kvodull 4 svidi midlunar med mjog ldgri poknun (e. discount brokerage ey E TR BTaITI L |
business) arid 1974. P stofnadi hann fyrirteeki sem hafdi pann tilgang

a0 gefa almenningi taekiferi til ad fjarfesta med upplystum og peirra sem hvad mest ahrif
hefur haft & vidskipti
almennings med hlutabréf
any Inc. langstaersta fyrirtaeki veraldar 4 sinu svidi. Money Magazine, 4 20. éidinni.

Charles Schwab er einn

hagkvemum heetti. N1, um 30 drum sidar, er Charles Schwab & Comp-
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utbreitt mdnadarrit i Bandarikjunum, telur Charles Schwab vera { h6pi
peirra sj6 manna sem mest ahrif hafa haft 4 frampréun { bandariska
hagkerfinu. Frumkveedi Schwabs vard upphafid ad sérstakri starfsgrein,
midlun med lagri péknun, og einnig ad vidskiptum 4 vefnum en st
tegund vidskipta vard ekki tutbreidd fyrr en mérgum arum sidar.
Umbylting Schwabs leiddi til greidari adgangs almennings ad
vidskiptum med hlutabréf og 4tti mikinn patt i ad hrinda af stad
breytingaskeidi i hlutabréfavidskiptum i Bandarikjunum sem hofst a
ttunda dratugnum og er ekki um gard gengid enn. I kjolfarid kom
teeknibyltingin og beiting miklu meira t6lvuafls en tiltaekt hafdi verid.
Petta greiddi fyrir adgangi almennings ad vidskiptum 4 sama verdi og
med jafn gédum og itarlegum upplysingum og fagfjarfestarnir hofou
haft. Namfus og skynsamur einstaklingur sem hefur adgang ad tolvu
og netsambandi getur ni ndd sama drangri og sérfredingar og

fagmenn. Skiptir pd engu mali hvar { heiminum hann byr.

Wall Street 8 Manhattan og Wall Street i hjortum manna

WALLST Gotuheitid Wall Street & sér

tveer merkingar. Onnur er hin
upprunalega, p.e. gata i New York. Hin er
nokkurs konar samnefnari fyrir allan hluta-
bréfamarkadinn i Bandarikjunum. Wall Street
er middepill allra pessara vidskipta og stundum
renna pvi merkingarnar tvaer saman f eitt i mali
manna.

Wall Street er eins og bugddtt gljufur sem
liggur fra vestri til austurs & milli skyjakljufanna &
nedri hluta eyjunnar Manhattan i midhluta New
York. Nafni@ er rakid til stauravirkis ur tré sem
hollenskir landndmsmenn reistu par arid 1653,
en peir nefndu eyjuna pa New Amsterdam. Virk-
inu var aetlad ad verja pa gegn innfaeddum pjod-
flokkum sem féru um ruplandi og raenandi og
breskaettudum landnemum fra Nyja-Englandi. En
stauravirki® dugdi gegn hvorugum pessara évina-
hépa og bratt var hollenska landnamid komid i
hendur Breta og nefndist eftir pad New York.

{ byrjun 19. aldar toku vidskipti med hravor-
ur og idnadarvorur ad aukast i New York og
sj¢flutningar pangad efldust mikid. Hofnin par
vard bratt mjog umsvifamikil og for fram ur

keppinautunum i Boston og Filadelfiu, ekki sist
vegna hagstaedra stadhatta. Aukning i flutning-
um og vidskiptum gerdi New York lika fljott ad
midstdd banka og tryggingafélaga.

Verdbréfamarkadurinn i Bandarikjunum vard®
til upp Ur 1780 pegar vidskipti héfust med
skuldabréf sem gefin voru Ut af einstékum fylkj-
um eda rikjasambandinu. Pessi markadur
staekkadi miki® & medan borgarastyrjoldin stéd
yfir fr4 1861 til 1865 vegna pess ad stridsrekst-
urinn var fjarmagnadur med utbodi rikisskulda-
bréfa. Sidar & 19. éldinni téku vid skuldabréfa-
og hlutabréfautbod lestarfyrirtaekja, idnfyrir-
teekja, namafyrirtaekja og veitufyrirtaekja.

Markadurinn staekkadi 6rt &4 pessum arum
og pad gerdu lika verdbréfafyrirtaekin. Fyrsta
daginn sem velta & markadnum fér yfir eina
milljon dollara urdu timamaét sem baru vott um
mikla grésku en pad var arid 1886. Onnur tima-
mot urdu vid Utkomu fyrsta tolublads Wall
Street Journal arid 1889. Um aldamoétin 1900
var hlutabréfamarkadur ordinn snar pattur i
bandarisku efnahagslifi og verslad var med
hlutabréf margvislegra fyrirtaekja.
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Med pessari breytingu vard smadm saman mikil aukning 4 skamm-
timavidskiptum svo sem vixlun og stodutoku og par af leidandi 4
notkun taknigreiningar (e. technical analysis). T6lvutaknin er vissu-
lega undirrét pessarar umbyltingar en hun teygir anga sina vida og
erfitt er ad gera sér grein fyrir pvi hver ahrif hennar verda pegar pau
eru 6ll komin fram.

Litum 4 deemi sem lysir pvi vel hvada ahrif lagabreytingin 4 Banda-
rikjapingi 4rid 1975 hafdi 4 fjarmalamarkadi, 4samt aukinni notkun
& hagkveemu té6lvuafli vid utreikninga og vinnslu upplysinga. Arid
1985 kostadi enn um 1.500 dollara ad kaupa eda selja 1.000 hluti i
Intel, bandariska orgjorvaframleidandanum, en pad er vafalaust
deemigert ad pessu leyti. Pad ad kaupa og selja aftur, eins og vixlari
parf ad gera, kostadi pa 3.000 dollara. [ upphafi 21. aldarinnar kostar
sami hringur, inn og Ut aftur, adeins brot af peirri fjarheed, eda um
200 dollara, og dagvixlarar fara sumir marga hringi 4 hverjum degi.

Gridarlegur uppgangur og groska var f
vidskiptum med hlutabréf i Bandarikjunum og
vidar um l6nd & fyrstu dratugum 20. aldarinnar
og allt fram ad hruninu mikla arid 1929. Arin
1914 til 1918 pegar heimstyrjoldin fyrri geisadi
skaru sig vissulega Ur en pa lidu fa ar par til mark-
adurinn rétti ar katnum & ny. Kreppan a fjorda
aratugnum eftir hruni® 1929 vard langvarandi og
i reynd var pad ekki fyrr en 1 lok sidari heimsstyrj-
aldarinnar arid 1945 ad vidskiptin toku ad dafna
og verdid ad haekka & ny svo um munadi.

A drunum eftir 1950 vard pad stodutakn hja
millistéttinni i Bandarikjunum ad vera { nanu

sambandi vid verdbréfasalann sinn, med hlid-
steedum heetti og einbylishus i Gtjadri borgar-
innar og bifreid af nyjustu gerd i heimreidinni.
Valdatimi Eisenhowers forseta arin 1953 il
1961 var mikill uppgangstimi & hlutabréfamark-
adi. betta voru einmitt arin pegar Markowitz sat
& bokasafninu og skrifadi doktorsritgerd sina,
Portfolio Selection, og samnefnda bok sem kom
at arid 1959 en hana vann hann & vegum
Cowles stofnunarinnar i Yale.

Haekkandi hlutabréfaverd ladadi almenna
fjarfesta aftur inn & markadinn. Fleiri toku patt i
vidskiptum med hlutabréf en nokkru sinni fra
pvi & pridja aratug aldarinnar, fyrir kreppuna
miklu sem hoéfst arid 1929. Fjoldi almennra fjar-
festa & markadnum tvofaldadist & arunum milli
1950 og 1960. Adrir toku patt dbeint i gegnum
hlutabréfasjodi en peim fjdlgadi tr 98 arid 1950
i 161 4rid 1960. Vinszeldir hlutabréfa & peim
tima komu medal annars fram i pvi ad i vinsael-
um Utvarpspaetti sem var Utvarpad um gervoll
Bandarikin voru gefin rad um kaup & hlutabréf-
um. Stjérnandi pattanna, Walter Winchell, hélt
pvi fram ad sa sem hlytt hefdi radum hans af
kostgaefni hefdi hagnast um 250.000 dollara &
arinu 1954,
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Hlutabréf i Bandarikjunum eru adgengileg hvar sem er i
heiminum

Ymsir pattir peirrar umbyltingar 4 fjarmalamarkadi sem kenna m4
vid Charles Schwab eru komnir { 1jés og hafa teygt anga sina um vida
verdld, en p6 ekki allir. Lekkun kostnadar er liklega ad mestu komin
fram og kann jafnvel ad ganga ad einhverju leyti til baka. Dreifing
upplysinga 4 hlutabréfamarkadi er komin mjog langt { Bandarikjun-
um, baedi vegna pess ad stjérnvold hafa studlad ad pvi med lagasetn-
ingu og vegna upplysinga sem skrad fyrirteeki og verdbréfasalar gefa
af fasum og frjdlsum vilja. Hvar sem er i heiminum, jafnt 4 Islandi
sem { 6drum londum, hafa einstaklingar nu jafngédan adgang og
fagfjarfestar ad upplysingum um hlutabréf i Bandarikjunum, fritt eda
fyrir hoéflegt verd. Fyrir adeins fium drum satu fagfjarfestar einir ad
pessum upplysingum.
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Adrar pj6dir standa Bandarikjamonnum langt ad baki ad pessu leyti.
Bretar koma neestir { préun vidskipta med hlutabréf en peir eiga p6
langa leid fyrir héndum. Adrir eru komnir mun skemmra. Ahrif um-
byltingarinnar eru pvi ekki nema ad hluta til komin i 1j6s. Pad er hugs-
anlegt ad 4 neestu drum geti hver sem er keypt og selt hlutabréf 4 alpj6d-
legum markadi, hvar sem er { heiminum og hvenzer sem er. P4 yrdi alls
stadar heegt ad kaupa og selja hlutabréf { helstu fyrirtekjum veraldar,
fra einkatélvu eda fartolvu, allan sélarhringinn, sj6 daga vikunnar.

Eftir 10-20 4r er liklegt a0 margar fj6lskyldur hafi enn frekar tekid
styringu 4 eigin fjdrfestingu i eigin hendur en nd tidkast, eins og
Charles Schwab hafdi { huga pegar hann stofnadi fyrirteeki sitt 4rid
1974. Petta & sérstaklega vid um lifeyriseignir og s préun er pegar
hafin til deemis med 401K reikningum i Bandarikjunum, hlidstaedum
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reikningum i Bretlandi og vidbétarlifeyrissparnadi 4 Islandi. Med
hnattvadingu og alpj6dlegri samkeppni kunna vextir og verdbdlga ad
haldast lag neestu dratugi. P4 geetu hlutabréf ordid helsta leid fjarfesta
til ad dvaxta eignir til lengri eda skemmri tima enda hefur dvoxtun
peirra reynst vera herri en annarra verdbréfa. Hlutabréf eru ein
druggasta avoxtunarleid almennings og par eiga almennir fjarfestar
helst moguleika & ad byggja upp eignir til langs tima med skynsam-
legum heetti. Pannig hefur pad verid allt fra drinu 1800 eda svo langt
aftur sem skraning 4 sogu vidskipta med hlutabréf neer.

Flokt 4 verdi hlutabréfa hefur liklega aukist fra arinu 1980 pegar
umbyltingin 4 fjarmalamarkadi héfst og sumir telja ad dagar pess ad
kaupa til eignar (e. buy and hold), sem Warren Buffett er kunnur fyrir,
séu taldir. Vid upphaf umbyltingarinnar um 1980 sem vid getum
kennt vid Charles Schwab var eignarhaldstimi hlutabréfa ad jafnadi
4,5 4r. Rdmum 20 drum sidar er medaltiminn adeins 4,5 manudir.
Peir eru til sem telja ad hann eigi enn eftir ad styttast og jafnvel i 4,5
vikur. Pad kann ad hljéma 6trilega en hafa verdur i huga ad ha velta
4 skammtimamarkadi styttir medaltimann og kann ad auka flokt.

Avoxtun peninga i hlutabréfum geeti pess vegna kallad & meiri
kaup og s6lu af halfu almennra fjarfesta 4 naestu dratugum en dsteda
var til 4 sidari hluta 20. aldarinnar pegar mest var um ad menn keyptu
til ad eiga og pad kostadi 3.000 dollara ad kaupa og selja pusund hluti
i Intel. Pad kann ad verda erfidara fyrir fyrirteeki a0 koma sér upp og
halda rddandi markadsstodu i marga dratugi eins og naudsynlegt er
til a0 geta statad af yfirburdahagnadi og dvoxtun eigin fjar en pad
tokst nokkrum stérum fyrirteekjum ad gera 4 sidari hluta 20. aldar-
innar, t.d. Coke, McDonalds og IBM.

Mikil haekkun islenskra hlutabréfa fra mars 1994 til 2003
Eftir 4rid 1982 hofst langt og samfellt blomaskeid 4 hlutabréfamark-
adi 1 Bandarikjunum. Hlutabréfaverd nadi hamarki i mars 4rid 2000
en pd tok vid priggja dra leekkunarskeid til mars 2003. Pétt engin leid
sé ad sjd framvindu 4 alpjédlegum hlutabréfamarkadi morg ar fram {
timann eru peir til sem telja ad blomaskeidid sem héfst upp ur 1980
hafi adeins verid0 halfnad um aldamétin og eftir séu tveir gédir
dratugir.

[slendingar urdu ekki ttundan i pessu goderi i vidskiptum med
hlutabréf. Segja md ad 4 tiunda dratug 20. aldarinnar hafi innlendi
hlutabréfamarkadurinn nad ad skjéta rétum og festa sig 4 skommum
tima sem fullskapadur markadur fyrir hlutabréf.

Daemi um avéxtun
lifeyrissparnadar

8%

50%
42%

Skuldabréf og peninga-
markadsbréf

Erlend hlutabréf
Innlend hlutabréf

[slendingum gefst nu kost-
ur & ao velja sjalfir sitt eigid
verdbréfasafn til ad dvaxta
lifeyrissparnad. Hér ad ofan
ma sja deemi um skiptingu
sliks sparnadar milli mis-
munandi eignaflokka.
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A fleiri nyta sér netid hér a landi

[slendingar hafa svo sannarlega tekid patt i
peirri 6ru préun sem netid hefur leitt vardandi
adgang almennra fjarfesta ad upplysingum
um verdbréf og moguleikum vid ad eiga vid-
skipti & netinu. Hér & landi gefst fjarfestum
kostur & margvislegum fréttum og upplysing-
um af markadi &4 heimasidum sem ymist eru
reknar af fjarmalafyrirtaekjum eda upplysinga-
veitum.

Adgangur ad verdbréfavidskiptum & netinu
hofst hér & landi arid 1997 pegar Islandsbanki
hof ad bjoda upp & kaup og sélu med hlutabréf
i nokkrum hlutafélogum og verdbréfasjodum i
Netbanka sinum. Kaupholl Landsbréfa var
sidan stofnud &ri sidar. [ fyrstu budu vefirnir
upp & kaup og sélu & innlendum hlutabréfum
og verdbréfasjédum en sidar opnudust mogu-
leikar & ad eiga vidskipti & bandariskum hluta-
bréfamérkudum.

Fra pvi ad opnad var fyrir vidskipti & netinu

Minudagur , 22 saptembes 2003 1034
Visskiptavalmynd tyrir hlutabrét | Kauphall islands
Einféid lasé i 28 bynaia upp umbangamiked sigaasan
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[ Netbanka [slandsbanka gefst fjérfestum kostur & ad
eiga vidskipti med innlend hlutabréf og sjodi i einféldu

og paegilegu netumhverfi.

\595000

hefur préunin verid or og a fleiri islenskir fjar-
festar nyta sér taeknina vid ad fjarfesta 1 verd-
bréfum og nemur veltan milljordum kréna
arlega. Einfaldleiki og timasparnadur er ein
asteedan fyrir pessari proun sem greinilega sér
ekki fyrir endann a.

Hlutabréfaverd haekkadi samfellt 4 Islandi fra pvi i jantiar 1987
pegar skraning hofst og allt til septembermdnadar drid 1990. Snemma
4 pvi dri hafoi hlutabréfaverdid fjorfaldast samkveemt maelikvarda
hlutabréfavisitélu Hmarks. Eftir alllanga laegd i efnahagslifinu 4 drun-
um { kringum 1990 f6r ad blasa byrlegar eftir 4rid 1994. I september
1990 t6k hlutabréfaverd ad lekka og st6d pad leekkunarskeid par til i
mars 1994. Petta laekkunartimabil vard pvi lengra en pad sem hofst 4
alpjédlegum markadi { mars arid 2000. Pess verdur pd ad geta ad
vidskipti 4 Islandi 4 timabilinu frd september 1990 til mars 1994 voru
litil og venjulega dregur ur dhuga fjrfesta 4 hlutabréfum vid slikar
adstadur.

Frd marsmanudi 1994 og allt fram 4 fyrri hluta drsins 1997 var
mikid heekkunarskeid 4 innlendum markadi og éttu fyrirteeki i sjav-
arutvegi mestan hlut i peirri haekkun. Enginn vafi leikur 4 pvi ad frjéls
vidskipti med hlutabréf og adgangur fyrirtekjanna ad innlendu
dhaettufé dttu mikinn pétt i peirri hagredingu sem nddist innan
greinarinnar 4 tfunda dratugnum. Eftir adlogunarskeid i ramt dr eda
fram 4 haustid 1998 tok sidan vid nytt haekkunarskeid sem vafalaust
mé kenna vid taeknifyrirteeki, ekki sidur 4 innlendum markadi en
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Myndin synir préun hlutabréfaverds & Islandi, Bandarikjunum og & heimsvisu. Timabilid einkenndist af miklum sveiflum i
verdi hlutabréfa um allan heim og parf ad leita 70 ér aftur i timann ad lengri leekkunarhrinu en vard fré mars 2000.

A [slandi varadi lsekkunin pé ekki eins lengi eda til dgust 2001.

alpj6dlegum. Hapunkturinn i verdi hér 4 Islandi var 4 sama tima og
60rum londum { mars arid 2000.

A myndinni er verd & hlutabréfum 4 Islandi borid saman vid hluta-
bréf { 6drum idnrikjum. Par kemur skyrt fram ad laekkunarskeidid
eftir mars 2000 vard ekki prju ar hér eins og annars stadar, heldur
innan vid eitt og hélft dr. Skyringin er ad hluta til st ad stjérnvold
laekkudu tekjuskatt fyrirtaekja dr 30% i 18% sumarid 2001. En pad
hafdi lika sin éhrif ad veruleg laekkun vard 4 gengi islensku krénunn-
ar gagnvart vidskiptalondunum 4 pessum tima og beetti pad hag
utflutningsfyrirteekja. Legst vard verdid 4 islenskum hlutabréfum i
pessari sveiflu i 4gast 2001, um méanudi fyrir drds hrydjuverkamanna
4 New York. Eftir pad hakkadi verd 4 hlutabréfum samfellt og var i
september 2003 ordid neerri 70% haerra en sumarid 2001.

[slendingar hafa haft almennar heimildir til ad kaupa erlend hluta-
bréf frd arinu 1994 en slik vidskipti héfust ekki ad marki fyrr en 4ri
sidar. Frd peim tima hafa lifeyrissjoédirnir stefnt ad pvi ad auka hlut-
fall alpj6dlegra hlutabréfa i séfnum sinum. Ahugi almennra fjarfesta
hefur lika aukist jafnt og pétt, pratt fyrir ad lekkunarskeidio langa fra
2000 til 2003 hafi haft sin 4hrif.

Markadskort Islandsbanka
synir breytingar & veroi
hlutabréfa & markadi fra
skemmtilegu sjénarhorni.
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A0 eignast hlutdeild i mestu verdmeaetasképun veraldar
[ pessari bok er lyst mérgum helstu leidunum til ad fjérfesta { hluta-

bréfum med ardbserum hetti. Sérstaklega er fjallad um tveer 6likar

leidir, hlutlausu leidina og virdisfjarfestingu med timasetningu.

Bandariskir fjarfestar, adferdir peirra og drangur, koma mikid vid

sogu og fyrir pvi eru einkum tvaer astedur. Su fyrri er ad fjarfesting-

arfreedin er ad mestu leyti til ordin i Bandarikjunum, jafnt i banda-

riskum hédskélum sem 4 Wall Street. Hin 4staedan er st ad markadur-

inn { Bandarikjunum er sa langsteersti { veroldinni, um 55 til 60% af

heimsmarkadnum. Par eru upplysingar um fyrirteki og vidskipti

med hlutabréf betri en um getur i 6drum léndum og par er verd-

Heilraedi Sir John Templetons til almennra fjarfesta

Sir John Templeton (f. 1913) er einn kunn-
asti virdisfjarfestir 20. aldarinnar en i
heimalandi sinu, Bandarikjunum, var hann
einnig kunnur sem einn fyrsti alpjédlegi
fjarfestirinn. Fyrirtaki hans, Templeton
Organization, heitir nd Franklin Templeton
Investments og er 4 medal sterstu verd-
bréfasjodafyrirteekja veraldar. Templeton
var jafnframt einn virtasti fjarfestir sins
tima. Timaritid Forbes nefndi hann ,forvig-
ismann alpj6dlegrar fjarfestingar (e. dean
of global investing) og sagdi hann vera i h6pi
peirra fjérfesta sem bestum drangri hefdu
ndd i sogunni. Pad er vid heefi ad rifja upp
heilredi Sir Johns sem eru medal pess sem
hann taldi liklegt ad hefdi evarandi gildi
fyrir almenna fjérfesta (Templeton Maxims,
10 Principles for
Templeton 1997).

Investment Success,

1. Stefnum jafnan ad avéxtun peninga eftir
verobdlgu og skatta

Hid eina sanna markmid langtimafjérfestis er
a0 nd hdmarksavoxtun eftir ad verdbolga
hefur verid reiknud frd og skattar greiddir.

Sir John Templeton hof feril sinn &
Wall Street érié 1937 og starf-
reekti suma steerstu og drangurs-
rikustu fiarfestingasjodi i heimi.

2. Géngum ad fjarfestingarvinnunni med
opnum hug

Bindum okkur ekki vid neina eina tegund
verdbréfa eda eigna eda fyrir fram fastmoétada
adferd vid fjarfestingu. Verum sveigjanleg,
spyrjum spurninga og héfum augun opin.
Besti drangur til lengdar neest adeins med pvi
ad skipta ur vinselum verdbréfum i dvinseel
og pad sama 4 vi0 um leitaradferdir.

3. Reynum aé fordast ad fylgja fioldanum
Sé sem kaupir somu hlutabréf og allir hinir
ner adeins sama drangri og adrir. Pad er
engin leid ad nd afbragdsirangri nema med
pvi ad gera eitthvad Gdruvisi en adrir. Pad
reynir mjog 4 stadfestu fjérfestis ad kaupa
pegar adrir eru ad selja eda selja pegar adrir
ldta stjornast af grédavon og kaupa, en petta
gefur best i adra hond.
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matamyndun meiri en annars stadar. Af pessum dsteedum er ekki

6liklegt ad athygli almennra fjarfesta 4 Islandi beinist adallega til

Bandarikjanna pegar kemur ad pvi ad fjarfesta i hlutabréfum i

atlondum.

Hlutabréf eru ein 6ruggasta uppspretta auds fyrir almenning og

med pvi ad teygja adeins 4 pessari stadheefingu maetti segja ad mesta

uppspretta auds sé 4 hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum. Pess vegna

er rokrétt fyrir fjarfesta hvar sem er i heiminum ad eignast hlutdeild

i peirri miklu verdmeetaskopun sem er i parlendum fyrirteekjum enda

eru morg peirra alpjédleg og eiga vidskipti i flestum londum verald-

ar.

4. Allt er breytingum haé

Lakkunarskeid 4 hlutabréfamarkadi hafa
jafnan verid timabundin og sama & raunar
vid um heaekkunarskeidin. Verd a hlutabréf-
um tekur ad jafnadi ad heekka einum til t6lf
ménudum fyrir laegsta punkt hagsveiflunnar
og ofugt. Ef tiltekin atvinnugrein eda tegund
verdbréfa neer vinseeldum medal fjarfesta ma
boka ad peer vinseldir munu fara dvinandi
sidar. Pegar peer eru einu sinni horfnar geta
1i0i0 morg dr 4dur en paer koma aftur.

5. Fordumst pad sem er efst & baugi a
hverjum tima

Hvenar sem einhver tiltekin leid til ad velja
hlutabréf neer vinseldum er skynsamlegt ad
vikja frd henni og finna adra sem enginn fer.
Pegar alltof margir fjérfestar eru farnir ad
beita sdmu rddum er vodinn vis, hvort sem
um er ad rada adferd til ad velja hlutabréf
eda til ad timasetja kaup og solu.

6. Reynum ad leera af mistokum okkar
»Petta fer 60ruvisi nina“ eru fjogur dyrustu
ordin i sogu hlutabréfamarkadar.

7. Kaupum pegar bélsyni er allsraéandi
Nyr bolamarkadur fedist alltaf & timum

bolsyninnar. Beitum reynslunni, efasemdum
og yfirvegun pegar bjartsyni er allsridandi og
drogum okkur i hlé pegar gulledi brestur a.
Besti timinn til ad kaupa er pegar bolsynin er
i algleymingi en rétti timinn til ad selja er
pegar bjartsynin er i algleymingi.

8. Leitum ad lagu verdi og hagkveemustu
kaupunum

Morgum fjarfestum heettir til ad einblina 4
markadshorfur og stefnu. Af peirri asteedu
naest gédur drangur med pvi ad einbeita sér ad
pvi ad finna hlutabréf 4 g6du verdi. A hluta-
bréfamarkadnum er ekki onnur leid til ad nd
6dyr bréf en ad kaupa pegar adrir eru ad selja.

9. Leitum ad hlutabréfum i 6llum I6ndum
Besta leidin til ad sleppa vid ad hafa 6ll eggin
i rangri korfu 4 rongum tima er ad dreifa
dheettu. Med pvi ad leita { 6llum londum er
liklegra ad madur finni hlutabréf 4 godu
verdi en ef adeins er leitad { heimalandinu.
Ahettudreifingin er { kaupbeeti.

10. Enginn getur haft vit a 6llu

Sa fjarfestir sem hefur svor d reidum hondum
vid 6llum spurningum skilur ekki einu sinni
spurningarnar.
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Tapleikurinn, fjarfesting eda
vixlun, og hagsveiflan
Engin leid er ad skilja ganginn i pjédarbuskapnum nema med

hlidsjon af pvi sem er ad gerast & hlutabréfamarkadi.
Alan Greenspan sedlabankastjéri i Bandarikjunum

Tapleikur Charles D. Ellis veldur straumhvérfum eftir 1975

Fimmtiu stzerstu fyrirtaekin med 50% vidskiptanna

Vaxandi kostnadur leidir til leekkandi dvéxtunar af hlutabréfum

Konan eda karlinn vid skjainn: Ert pa fjarfestir, spakaupmadur eda vixlari?

O O O O O

Mikilvaegt ad reyna ad gléggva sig & stédu efnahagslifs og fiarmala-
markadar

A sama tima og Charles Schwab var ad vinna ad umbyltingu { hluta-
bréfavidskiptum eftir midjan dttunda dratuginn i Bandarikjunum
hofst umbylting 4 6dru svidi vidskiptanna. Ahrif Schwabs lutu ad
mestu leyti ad laekkun kostnadar vid kaup og solu og greidari adgangi
almennra fjarfesta ad upplysingum um greiningu hlutabréfa og fram-
vindu 4 markadi. Sidari umbyltingin var freedilegs edlis og hun étti
reetur sinar i hugmyndum sem Harry M. Markowitz setti fram um
styringu hlutabréfasafna i grein sinni Portfolio Selection sem kom 1t
arid 1952. Hugmyndirnar voru umdeildar 4 medal hdskélamanna allt
fram yfir 1980 og éttu alls engan hljémgrunn hja verdbréfasslum 4
Wall Street 4 peim tima. I peirri atburdards urdu vatnaskil um midj-
an attunda dratuginn med tutgafu greinar Charles D. Ellis, The Loser’s
Game.

Grein Ellis um tapleikinn vard til pess ad draga kenningar
Markowitz og félaga hans fram 4 vigvoll markadarins og gera paer
a0 soluvoru sem greiddi almenningi og fagfjarfestum leid ad mark-




2. TAPLEIKURINN, FJARFESTING EDA VIXLUN, OG HAGSVEIFLAN “-

adstengdum sofnum hlutabréfa. Hlutlausa leidin, eda markadsteng-
ing hlutabréfa, skiptir skopum fyrir almenna fjarfesta sem oft eru ad
dvaxta tiltolulega ldgar fjarhaedir i hlutabréfum, en einnig fyrir
fagfjdrfesta sem beita markadstengingu til ad mynda kjarna i sofn-
um sinum. Pad gera peir vegna pess ad markadstengd sofn leida til
bestu dvoxtunar midad vid ahettu 4 hverjum markadi. Litum fyrst
4 framlag Ellis.

Tapleikur Charles D. Ellis veldur straumhvérfum eftir 1975
Bok Ellis, Winning the Loser’s Game, kom fyrst at drid 1985 en fjérda
utgafa bokarinnar er fra arinu 2002. Framlag Ellis sést best med pvi
ad lita 4 vidskipti med hlutabréf 4 sidustu fjérum dratugum 20. aldar-
innar en 4 peim tima vard grundvallarbreyting 4 hlutabréfamarkadi.
Bok Ellis byggist 4 viokunnri grein hofundarins, The Loser’s Game,
sem birtist 4rid 1975. Jack Brennan forstjori Vanguard Group visar til
greinarinnar i formala fjérdu tdtgafu bokarinnar og rifjar upp ad
greinin hafi verid skyldulesning pegar hann var i MBA ndmi vid
Harvard Business School arid 1980. Pegar Brennan hof storf hja
Vanguard 4rid 1982 baud einn vinnufélaginn hann velkominn med
pvi ad gefa honum eintak af grein Ellis. Han markadi timamot pegar
htn birtist fyrir meira en aldarfjérdungi en inntakid er ennpa jafn
mikilveegt og er { stuttu mali petta:

Eftir hefobundnum skilningi manna geta sj6dstjérar hlutabréfa-
sjo0a og fagfjarfestar ndd betri dvoxtun en sem svarar medaltali
markadarins i krafti gédra upplysinga, reynslu og sérfredipekkingar.
Stadreyndin er hins vegar onnur, eins og raunverulegar télur um
arangur syna. Flestir fagfjarfestar og sj6dir med virkri styringu na
ekki einu sinni medaltali markadarins. Vegna pess ad fagfjérfestar eru
svo margir og svo hefir og svo stadrddnir i ad vinna vel fyrir
vidskiptavinina er virk sjédastyring ekki vinningsleikur lengur, held-
ur leikur til ad tapa 4. Hofum { huga ad The Loser’s Game birtist fyrst
ario 1975.

Pad er grundvallarmunur 4 vinningsleik og tapleik eins og peir
pekkja sem spila tennis eda golf. Vinningsleikurinn vinnst vegna pess
a0 sigurvegarinn vinnur rétt, tapleikurinn tapast vegna mistaka pess

sem er lakari.

Leikurinn ad fjarfesta i hlutabréfum, ef svo meetti ad ordi komast,
tok ad breytast 4 darunum eftir 1960. Fra pvi ad vera vinningsleikur
vard hann tapleikur. Fjérfestar nd almennt ekki lengur betri drangri
en sem nemur markadsmedaltalinu og stor hluti peirra er undir pvi.




-n 1. AD KAUPA SNEID AF MARKADNUM EBA TIMASETJA OG VELJA HLUTABREFIN SJALFUR

Tapleikurinn

Kostnadur

U

Arangur Arangur
markadarins markadarins

Ef fjarfest er i 6llum markadnum an tillits til kostnadar, leidir pad til pess ad arangurinn verdur néleegt medaltali mark-
adarins. Kostnadur veldur pvi hins vegar ad hja flestum fagfjarfestum og virkum sjodum naer drangurinn ekki pessu marki.

Myndir synir nidurst6dur & Bandariskir hlutabréfasjodir

15 éra samanburdi & f samanburdi vid Wilshire 5000 visitéluna

bandariskum hlutabréfa-

sjédum vid Wilshire 5000 100

visit6luna sem maelir gengi 9 79% med verri arangur 21% med betri arangur

a mjog breidu urvali fyrir- (310 sjodir) 83 (81 sj6dur)

taekja & bandariskum mark- 80
aoi. 70
Heimild: Vanguard Group. 60
<—— Wilshire 5000
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Eftir 1960 for hlutur fagfjarfesta i vidskiptum 4 markadi ad vaxa mjog
hratt { ssmanburdi vid hlut almennings og sérfredingarnir voru stad-
radnir 1 pvi ad nd heerri 4voxtun en medaltali markadarins. A lidlega
40 drum fra 1960 hefur hlutfall fagfjarfesta 4 markadi feerst frd pvi ad
vera 10% af heildarvidskiptum i ad vera 90% og hlutur almennra
fjérfesta laekkad ur 90% i 10% 4 moti.

Pessi breyting gerdi gefumuninn og hafdi dhrif 4 adstodu allra
fjarfesta til ad nd arangri { vidskiptum med hlutabréf. Sérfraedingar
med adeins 10% heildarvidskipta eru ekki lengur ad etja kappi vid
almenna fjarfesta med 90% vidskipta, mun lakari upplysingar, lakari
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Fimmtiu steerstu fyrirtaekin med 50% vidskiptanna

Samkeppni & markadi i Bandarikjunum er yfir-
pyrmandi. Par eru yfir 200 mjog storir bankar
og verdbréfafyrirtaeki og 1.000 i vidbot sem eru
minni eda millistér. 50 steerstu og virkustu fyrir-
teekin eru med riflega 50% af daglegum
vidskiptum & markadnum. { annadhvort skipti
sem vid kaupum eda seljum hlutabréf er métad-
ili okkar einn af pessum 50 risastéru bonkum
med oll sin taeki og tél og hundrud greiningar-
manna. Eina leidin til ad sigra f vidskiptum med

hlutabréf er ad finna métadila, kaupanda eda
seljanda, sem verda & mistok. En métadilarnir
sem vid eigum i hoggi vid eru ekki vidvaningar
og leikvangurinn par sem hlutabréf eru keypt
og seld er peirra heimavéllur. { 12. kafla um
Pristine komum vi® nanar ad pvi ad ekki beri ad
hugsa mest um hlutabréfid sem verid er ad
kaupa eda selja heldur um konuna eda karlinn
sem situr & hinum endanum og kaupir pegar vi®
seljum eda selur pegar vid kaupum.

Eignarhald hlutabréfa i bandariskum fyrirtaekjum arin 1950, 1990

og 2001
1950 1990 2001

Milljardar USD % Milljardar USD Milljardar USD %
Stofnanafjarfestar
Hlutabréfasjodir 3 7,0 233 2.442 17,9
Lifeyrissjodir fyrirtaekja 1 23 606 1.591 11,7
Lifeyrissjodir hins opinbera 0 271 1.100 8,1
Liftryggingafélog 2 4,7 82 821 6,0
Eignarhaldsfélog (e. Trusts) 0 190 206 1,5
Onnur tryggingafélog 3 7,0 80 170 1,2
Adrir sjédir 2 4,7 16 28 0,2
Samtals 11 25,7 1.478 6.358 46,7
Heimilin og Utlendingar
Heimilin 28 65,1 1.795 5.472 40,2
Utlendingar 3 7,0 245 1.524 11,2
Adrir 1 2,3 25 271 1,9
Samtals 32 74,3 2.065 71.267 53,3
Alls 43 100,0 3.543 13.625  100,0

Heimild: Federal Reserve Board, The Economist

Taflan synir helstu eigendur hlutabréfa i bandariskum fyrirtaekjum um midja 20. éldina, arid 1990 og loks um alda-
motin. Eignarhald og vidskipti haldast ugglaust ekki alltaf naid i hendur. A sidustu drum 20. aldarinnar mun eignar-
haldstiminn vera nélsegt 15 manudum ad jafnadi en hann er én efa mjég mislangur eftir eigendahopum i téflunni.

kjor vid kaup og solu og verri tengsl vid markadinn. Nt eru 90% af
heildarvidskiptunum i hondum sérfredinga sem eru ad keppa hver
vid annan. Lykillinn ad pvi a0 vera skdstur er ad gera faerri mistok en
samkeppnisadilinn. Pannig hefur hlutabréfaleikurinn breyst fra pvi
a0 vera vinningsleikur { tapleik par sem sa kemur best Gt sem gerir
faest mistok.

Ellis heldur dfram og spyr hversu miklu herri dvoxtun en mark-
adsmedaltalinu fagfjarfestar purfi ad nd eftir umskiptin 4 sjdunda
dratugnum til ad vinna upp allan kostnadinn vid vinnu sina. Reikn-
um med ad 80% af safni hlutabréfa sé selt arlega. Ellis telur ad eign-
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Kauphdllin i New York
(NYSE).

arhaldstimi hlutabréfa sé ad medaltali 15 manudir, kostnadur vid
kaup, p.e. péknun og gengismunur, sé 1% og kostnadur vid sélu 1%,
en betta eru medaltol & markadnum. Auk pess telur hann kostnad
vegna umsjénarlauna fyrir virka styringu vera 1,25% og er pad adeins
undir markadsmedaltalinu. Pa feest arlegur kostnadur vid rekstur
virkra hlutabréfasafna sem er 2,85%. Pad er mjog erfitt ad yfirvinna
svo hdan kostnad 4 hverju dri. Petta er helsta skyringin 4 pvi hvers
vegna drangur margra fagfjarfesta er undir visit6lunni.

Vaxandi kostnadur leidir til laekkandi avéxtunar af
hlutabréfum

A sidari hluta 20. aldarinnar leekkadi hlutfall hlutabréfa i eigu
einstaklinga (heimilanna) dr 65% i 40% og hlutfall hlutabréfa i eigu
stofnana haekkadi ur 26% i 47%. Miklu meiri munur er 4 hlutdeild {
heildarvidskiptum 4 markadi en par hefur hlutfallid 4 milli einstakl-
inga og fagfjarfesta breyst tr 90% og 10% 4rid 1960 i 10% og 90% i
lok 20. aldarinnar. Gridarlegur voxtur i hlutabréfasjodum, eftirlauna-
sj6dum, tryggingafélogum og vogunarsjédum hefur leitt til mjog
vaxandi veltu 4 markadnum og um leid hefur hlutdeild peirra aukist.
Alls eru 90% af vioskiptum & NYSE (New York Stock Exchange) 4
vegum fagfjérfesta og i reynd eru 75% peirra vegna adeins 100 staerstu
fyrirtaekjanna og 50% vegna 50 staerstu.

Slakur drangur fagfjarfesta vid dvoxtun i samanburdi vio medal-
tal markadarins er ekki vegna pess ad greiningarvinna fyrirtakja
peirra sé illa unnin. Pvert 4 méti. Han er svo vel unnin og af svo
morgum, sérstaklega i stéorum alpjédlegum fjarmalafyrirtekjum
sem dreifa upplysingum um alla veroldina med 6rskotshrada, ad
enginn einn hépur fjérfesta hefur von til pess til lengdar ad geta
notfert sér slikar upplysingar til ad na betri drangri i fjarfestingu
heldur en sd naesti. Samkeppni er { algleymingi. Eina 6rugga leidin
til ad verda ekki undir & markadnum er ad kaupa sneid af honum {
heild og hagnyta sér pannig allar pessar upplysingar, alla greining-
arvinnuna og adra snilld sem kann ad endurspeglast i vidskiptum 4
hverjum degi.

Warren Buffett er einn peirra sem hafa gagnrynt vinnubrogd
fagfjarfesta harkalega. Hann radleggur almennum fjarfestum ad
ihuga vel hlutlausa styringu ef peir hafa ekki peim mun meiri tima,
dhuga og fjarmuni til pess ad velja hlutabréf i einstokum fyrirtaekjum
og timasetja vidskipti 4 markadnum sjélfir. Buffett hefur sett fram
eftirfarandi tolur um kostnad vid virka styringu (sjd Fortune, 22.
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névember 1999) og pad ,tekjutap sem hin veldur hja almennum
fjarfestum:

e Yfir 40 milljardar dollara eru greiddir arlega sem vidskipta-
péknun fyrir ad kaupa og selja hlutabréf. Hér er adeins étt vid
hlutabréf { fyrirtaekjum a Fortune 500 listanum en pad er kunn-
ur listi timaritsins Fortune yfir 500 helstu fyrirteki 4 markadi
Bandarikjunum.

e Um 35 milljardar dollara eru greiddir i umsjénarlaun, markads-
kostnad og annan leyfilegan kostnad vegna hlutabréfa i pessum
helstu fyrirteekjum { sofnum af ymsum gerdum.

e Um 25 milljardar dollara eru greiddir i ymiss konar gengismun
og vegna afleiduvidskipta og annarra hlidstaedra samninga par
sem sofn med pessum fyrirtekjum eiga { hlut.

e Kostnadurinn nemur samtals ,adeins® 1% af markadsvirdi allra
Fortune 500 fyrirtaekjanna drlega sem i fyrstu kann ad hljoma
hoflegt. Pessir 100 milljardar eru samt stor hluti eda naestum pvi
pridjungur af 334 milljarda dollara hagnadi fyrirtaeekjanna arid
1998. Hluthafar halda eftir innan vid 240 milljéordum dollara 4
10 pusund milljarda eign sem er innan vid 2,4% avoxtun.
Morgum finnst pad eflaust ryrt.

Af 6llum pessum astaedum er lj6st ad styrkur hlutlausu leidarinnar
liggur i pvi ad hdn er 6dyrari en adrar leidir til styringar og ekki eru
gerd mistok vid val 4 hlutabréfum eda vid timasetningu vid kaup og
s6lu. Pad parf pvi ad feera erin rok fyrir pvi ad velja adrar leidir til ad
fjérfesta 1 hlutabréfum, eins og til deemis virdisleidina med timasetn-
ingu. Peim rékum og peim heillandi heimi kynnumst vid i sidari
koflum, ekki sist { 5. kafla og 1 10. til 16. kafla.

Pad sem vinnur gegn hlutlausu leidinni er ad hdn pykir vera
6spennandi og édhugaverd. Hun er algerlega sjélfvirk, ef pannig
meetti ad ordi komast, og hlutverk fjarfestisins eda eigandans er ekki
neitt. Sumir vilja auk pess ekki satta sig vid pa tilhugsun ad drang-
ur geti aldrei verid betri en sem nemur medaltali markadarins, jafn-
vel po6tt um leid fylgi trygging fyrir pvi ad hann verdi ekki lakari.
Pessir veikleikar eru um leid styrkur virdisleidarinnar med tima-
setningu. Hun er rokrétt, reynir 4 faglega hugsun, skynsemi og yfir-
vegun fjarfestisins og getur auk pess gefid mikid i adra hénd pegar
vel tekst til.
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Konan eda karlinn vid skjainn: Ert pu fjarfestir, spakaup-
madur eda vixlari?
»Reynir 4 faglega hugsun, skynsemi og yfirvegun fjarfestisins“ segir
um virdisleidina med timasetningu hér ad framan. En hver er fjarfest-
ir og hvad felst { faglegri skilgreiningu pess ords? I pessari bok er
greint frd adferdum vid ad fjérfesta i hlutabréfum til ad dvaxta
peninga og byggja upp eignir til lengri eda skemmri tima. Eitt er
adferdin vid ad velja hlutabréf, henni er ut af fyrir sig heegt ad lysa i
teeknilegum smdatridum og adferd ma likja vid teeki og tél sem beitt
er vid tiltekna idju. Hitt er konan eda karlinn vid skjdinn sem beitir
pessum verkfeerum vid ad velja hlutabréf. Verkfeerin eru pau sému, en
engir tveir sem fhuga val og sidan kaup 4 hlutabréfum eru eins.
Margar leidir til ad velja hlutabréf hafa komid fram 4 sidustu old
og pad er haegt ad nd gédum arangri med ymsum peirra. En adferd-
in verdur ad falla ad skapferli, pekkingu og dreedi einstaklingsins og
svo md ekki skipta 4 milli adferda med 6skipulegum heetti. Flki sem
fjarfestir i hlutabréfum, vegna vinnu sinnar eda til ad dvaxta og byggja
upp eigin eignir, ma skipta i prjé hépa. Adur en lengra er haldid skul-
um vid skilgreina pa ndnar pvi ad hverjum hépi hentar best sd leid
sem snidin er ad porfum hans. Eitt af pvi mikilvaegasta til ad na
arangri i hlutabréfum er ad dtta sig 4 pvi hvort madur er i sporum
fjérfestis, spadkaupmanns eda vixlara.

Fjarfestar, spakaupmenn og vixlarar

Peir sem kaupa hlutabréf og selja greinast i fjarfesta (e. investors),
spakaupmenn (e. speculators) og vixlara (e. traders). Verksvid hvers
héps um sig meetti kalla fjarfestingu, spadkaupmennsku og vixlun.
Mikilveegur mismunur er 4 pessum premur svidum en peir sem
starfa 4 fjarmdlamarkadi eda vid fjolmidlun og menntastofnanir
hafa ekki gert folki naegilega goda grein fyrir honum. A sama hétt
og sjaldan neest drangur med pvi ad flokta 4 milli leida vid val 4
hlutabréfum neest heldur ekki drangur med pvi ad fera sig 4 milli
pessara priggja svida. Hvert peirra kallar 4 sérstaka fagmennsku,
leikni og pekkingu og pad er 6vist ad sama einstaklingi sé fallid ad
nd langt 4 hverju peirra sem er.

Fjarfesting (e. investing) Pad a0 fjarfesta { hlutabréfum felur { sér
a0 deetla framtidartekjur fyrirteekis og par med avoxtun af hluta-
bréfum pess. St detlun greinist { tvennt. Fyrst parf ad gera sér
grein fyrir raunverulegum tekjustraumi 4 hlut { fyrirtekinu ut frd
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fjarhagslegum og markadslegum sjénarmidum. Sidan parf ad lita
4 markadsverd hlutabréfsins og reikna avoxtunarlikurnar at eftir
pvi & hvada verdi hlutabréfio er fianlegt 4 markadi.

Ef edlilegt verd eda sannvirdi (e. fair value) er greitt fyrir eign-
ina 4 markadi feer fjarfestirinn { sinn hlut pa dvoxtun sem svarar
beint til fjarhagslegrar afkomu fyrirteekisins, p.e. hagnadar pess 4
hverju timabili eda ardsemi eigin fjar. [ pessum demum eda
skyringum er reiknad med ad selt sé 4 sannvirdi. Ef fjarfestinum
tekst ad kaupa hlut i fyrirtaki 4 markadi fyrir verd sem er laegra en
raunvirdid fer hann pa dvoxtun ad vidbettri heekkun sem verdur
pegar markadsverdid leitar aftur upp { 4tt til sannvirdis fyrirtekis-
ins. Ef verdid sem greitt er fyrir hlutinn er herra en raunvirdid
verdur dvoxtun 4 sama hatt leegri. A medan markadsverd er ad
leita aftur nidur { raunvirdi fyrirtaekisins & markadnum dregst
leekkunin frd peirri dévoxtun sem svarar til afkomu pess. Petta er
heimur fjarfestisins — a0 meta framtidartekjur og reyna ad kaupa
hlutabréf i fyrirtekjum pegar pau eru faanleg 4 verdi sem liggur
vel undir raunverdi peirra.

Spakaupmennska (e. speculation) Spadkaupmadurinn fer allt adrar
leidir en fjarfestirinn og hann keerir sig kolléttan um daetlun um
framtidartekjur eda raunvirdi hlutabréfa. Til skamms tima breyt-

ist verd 4 hlutabréfum eftir pvi hvort fleiri eru ad kaupa eda selja Benjamin Graham

og spakaupmadurinn hirdir ekki um annad. sem er nefndur upp-
hafsmadur virdisfjdr-
festingarinnar lysti
Dessu eitthvad d pessa

Spakaupmadur (e. speculator) er sa sem vinnur Ut fra tilfinningu

sinni fyrir slarastandi & markadnum og reynir ad sja fyrir verdbreyt- ltk Tl ez s
ingu hlutabréfa alveg 6had fjarhagslegum og markadslegum md likja markadnum
adstaedum fyrirtaekisins. vid vél sem telur at-

kveedi dn afldts, pegar
til lengdar leetur md

Spdkaupmadur, segir Warren Buffett, er s sem reynir ad sjd fyrir g e e

hvernig hlutabréf breytist 4 markadi, alveg 6hdd fjarhagslegum og

markadslegum adsteedum fyrirteekisins. Hann reynir ekki ad skilja
eda finna Ut raunvirdi fyrirteekisins heldur litur adeins 4 hlutabréf-
i0 i dag og spdir i pad hvert pad muni stefna 4 morgun.

Spakaupmenn vinna ut frd tilfinningu sinni fyrir sdlardstandi 4
markadnum (e. market psychology). Peir reyna ad meta hreeringar
i fari annarra sem eru ad kaupa og selja 4 markadi og reyna ad sja
ut hvada hlutabréf peir muni vilja kaupa og selja i allra ndnustu
framtid.
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Fjédrfestir litur sem sagt fyrst 4 fyrirtackid og sidan 4 markadsverd-
10 4 hlutabréfum pess. Spakaupmadurinn litur fyrst 4 hlutabréfid og
sidan 4 fyrirteekid ef hann spdir pd eitthvad i pad 4 annad bord.

Vixlun (e. trading) Vixlarar kaupa oftast hlutabréf i von um
skammtimadvinning. Olikt spdkaupménnum taka peir akvardanir
sinar ekki ut fra sdlardstandi 4 markadnum heldur 1t frd ymiss
konar fjarhagslegum sjénarmidum sem peir byggja inn i vidskipta-
kerfi sin. Peir safna upplysingum af markadi 4 kerfisbundinn hitt,
t.d. um vexti, gengi gjaldmidla, hrdvoruverd og ymiss konar
hagvisa. Pessi gogn eru tengd vid verd 4 hlutabréfum sem peir
greina med teeknigreiningu (sja nénar { 10. kafla). I teeknigreiningu
koma fram mynstur sem birtast aftur og aftur. Vixlarinn reynir ad
atta sig 4 nuverandi stodu hlutabréfsins 4 slikri mynd og hann
notfeerir sér sidan pekkingu sina og leikni til ad hagnast 1 pvi tilviki
sem verdmyndin birtist 4 nyjan leik.

Vixlari (e. trader) er s& sem kaupir og selur hlutabréf i von um
skammtimahagnad og eftir kerfisbundna urvinnslu gagna um verd
og veltu.

Til ad nd pvi ad dvaxta peninga vel { hlutabréfum og byggja upp eign-
ir med markvissum haetti er mikilveegt ad skilja pennan mun 4 fjar-
festingu sem er til langs tima, oftast priggja dra eda lengri tima, og
spakaupmennsku eda vixlun sem byggist 4 a0 nd hagnadi i sveiflum
til skemmri tima. Ef pessi skilningur er ekki fyrir hendi er heett vid ad
madur byrji ad vinna sem fjdrfestir sem litur til langs tima, priggja ara
eda lengri tima, en viki sidan frd peirri adferd pegar eitthvad bjatar 4
yfir 4 skammtimasvidid par sem adrar adferdir og leikreglur eru i
gildi. Onnur mist6k eru pau ad reyna ad beita adferdum fjérfestisins
en hugsa i timasvidi spdkaupmannsins eda vixlarans og dn pess ad
beita peirra teekni.

Algeng mistok eru ad hlutabréf eru keypt 4 of hdu verdi og sidan
seld aftur 4 leegra verdi. Stundum gerist pad ad hlutabréf eru keypt a
hagstaedu verdi, pau haekka sidan og haekka hluthafanum til mikillar
dneegju, nd hdpunkti 4n pess ad hann selji, og steypast sidan nidur
aftur 4 einni, tveimur eda premur vikum uns pau eru komin & svip-
adar sl6dir og upphaflegt kaupverd var (sjd nanar um 1-2—3—4 sveiflu
markadarins i 11. kafla). Med pvi ad gera sér skyra grein fyrir pvi fyrir
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fram hvort madur etlar ad vinna sem fjarfestir, spdkaupmadur eda
vixlari er haegt ad losna undan tapi af pessum algengustu dsteedum.
Pad ad vernda hofudstélinn atti alltaf ad vera fyrsta markmidio vid
ad byggja upp eignir { hlutabréfum.

[ pessu samhengi m4 einnig hafa i huga ad fjérfestar vilja hugsan-
lega taka mismunandi mikla dhaettu vid dvoxtun eigna sinna og
skipta peim i samreemi vid pad. Hlutabréfapiramidinn er gagnlegur
fyrir fjérfesta til a0 dtta sig 4 hvernig best hentar ad skipta eignum
med tilliti til dheettu.

virkri styringu og langtima-

0,
10% af eignum 198
Hlutabréf i einstokum
félogum, stédutaka, i leit 30%
50% ad 30/til 100% avoxtun.
20% 40% af eignum
Hlutabréf i séfnum med 60%

30%

Ahaettusaekinn fjarfestir er {
leit ad tvofoldun & mest fimm
arum. Hann hefur jafnan
grunn i nedsta hlutanum en
e.t.v. 50% i stodutdku og
vixlun i efsta hlutanum 1 leit
ad 30 til 100% avoxtun.

skuldabréf. Azetlud avoxtun
12 til 15%.

50% af eignum
Skuldabréf rikissjoda, sveitarfélaga, banka
0g sparisjoda og traustra fyrirtaekja.
Hlutabréf i idnrikjum, hlutlaus styring.

Ahaettufeelinn fiarfestir tekur
litla ahaettu og heldur sig i
nedsta hluta piramidans med
yfir helming eignanna. Hann
feerir sig ekki upp i efri prepin
nema hann telji sig nokkud
oruggan med haerri dvoxtun.

Azetlud dvoxtun 8 til 12%.

[ nedsta hluta piramidans er kjarni fjarfestingarinnar og éruggasti
hluti eignarinnar. Par eru 6ruggari hluti skuldabréfa og s6fn hluta-
bréfa { hlutlausri styringu. Oft er midad vid ad dvoxtun i nedsta hluta
piramidans sé um 8 til 12% 4 dri ad jafnadi pegar til langs tima er
litid. Moguleg avoxtun fer eftir eignaskiptingunni, p.e. hlutfallinu
milli hlutabréfa og skuldabréfa i safninu.

[ midhluta piramidans er dhetta ordin meiri en par eru hluta-
bréfasofn med virkri styringu dn pess p6 ad slakad sé & krofum um
eignadreifingu. [ midhlutanum er oft stefnt ad um 12 til 15% érlegri
avoxtun ad jafnadi en sveiflur eru edlilega meiri en 1 nedsta hlutanum
i samraemi vid meiri dheettu sem tekin er til ad leitast vid ad haekka
avoxtun ur 8 til 12% i grunnprepinu i 12 til 15%.

A toppnum trénir svo dhaettusamasti hluti fjirfestingarinnar, p.e.
stodutaka og vixlun og fjarfesting { hlutabréfum i einstokum félogum
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Algengt er ad fjdrfest-
ar noti adeins tvo af
premur prepum pira-
midans, t.d. grunn-
prepio og midprepio,
eda pd mioprepio og
Dad heesta.

til skamms tima, jafnan med timasetningu vidskiptanna. Per leidir
sem stadsettar eru i efsta hluta piramidans eru pad dheettusamar ad
yfirleitt er stefnt ad 30 til 100% érlegri dvoxtun ad jafnadi til ad rétt-
leeta dheettustigid. Fjarfestar sem beita peim adferdum purfa ad vera
reidubunir ad hetta 6llu pvi fé sem peir leggja undir — pad geeti allt
eins tapast eins og tvofaldast.

Hlutabréfapiramidinn er gagnlegur sem teeki til ad dtta sig 4
dheettudreifingu { s6fnum og til ad meta hvort eignaskipting sé i
samraemi vid markmid um avoxtun og dhaettu. Astaeda er til ad vara
sérstaklega vid efsta prepinu, fjarfestingu til skamms tima i einstokum
hlutabréfum, stodutoku og vixlun. Paer adferdir kalla 4 daglega vokt-
un og reynslu og pekkingu af halfu fjarfestisins. Pvi midur er algengt
ad almennir fjérfestar lendi dmedvitad i peim sporum 4n pess ad gera
sér fulla grein fyrir dheettunni og peim adferdum sem parf ad beita.
Afleidingin er stundum su ad tap verdur meira en efni standa til.

Mikilvaegt ad reyna ad gléggva sig a stoou efnahagslifs
og fjarmalamarkadar

Stada markadarins { hagsveiflunni og samhengid 4 milli hagvaxtar,
hakkunar hlutabréfaverds og vaxtastigsins { samfélaginu, allt eru
petta peettir sem skipta mjog miklu mali i vidskiptum med hlutabréf.
Hvort sem um er ad rada fjarfesti sem litur til langs tima eda
spakaupmann eda vixlara sem lita til skemmri tima, pd skiptir megin-
madli ad geta 4ttad sig 4 pvi i hvada st6du markadurinn er. Eru hluta-
bréf almennt ad hakka, eru pau ad laekka eda rikir jafnveegi 4 milli
kaupenda og seljenda svo ad verdid getur hvorki haekkad né leekkad?

Um markadssveifluna og st6du markadarins er fjallad nanar { 11.
og 12. kafla og um ahrif st6du markadarins 4 pad hvernig hlutabréf
eru keypt og seld i 15., 16. og 20. kafla. Hér byrjum vid 4 ad reyna ad
greina samhengid 4 milli hagvaxtar, breytingar markadsvaxta og
haekkunar eda leekkunar 4 verdi hlutabréfa.

Allir sem kaupa hlutabréf reyna ad atta sig sem best 4 framvind-
unni 4 hlutabréfamarkadi 4 peim tima sem beir hafa til ad dvaxta
peninga. Langtimafjarfestar pekkja af reynslunni ad sama mynstrid
endurtekur sig aftur og aftur yfir hagsveifluna. Agi markadarins er
slikur ad pvi ma treysta eins og ad s6l kemur upp i austri ad markad-
urinn leitar aftur til medaltals sins (sjd ndnar um afturhvarf til medal-
talsins 1 3. kafla). Avoxtun markadarins er regluleg eins og normal-
dreifingin. Pvi lengra frd medaltalinu sem avoxtunin hefur leitad, pvi
sterkari verda kraftarnir sem draga hana aftur til medaltalsins.
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Efnahagslifid er margslungid og fjlbreytt. Hlutabréfamarkadur
endurspeglar samspil ymissa pdtta i innlendum og alpjédlegum
atvinnugreinum og i morg pusund fyrirtakjum. Petta samspil er
engan veginn audvelt ad greina. Hiklaust md po fullyrda ad tveir
peettir hafi langmest ahrif 4 atkomu fjarfesta 4 markadnum. Peir eru
arlegur hagnadur fyrirtekja (og ardgreidslur peirra) og hve mikid
parf ad borga fyrir hlut i peim hagnadi 4 markadnum. Verd 4 hlut {
fyrirteeki reedst af rddandi markadsvoxtum ad vidbeettum sérstokum
peetti sem er breytilegur eftir pvi hvort markadurinn er bjartsynn eda
svartsynn.

Hlutabréfaverd og hagsveiflan

Hagvoxtur Markadsvextir

Sagan er pekkt ...

arid 2003?

Hagsveiflan neer ad jafnadi yfir sex til tiu &r og hefur verid i lengri mérkunum sidustu tuttugu arin. bessi einfalda mynd
er mjég gagnleg til ad reyna ad atta sig & pvi hvar vid erum stédd i hagsveiflunni hverju sinni (sja t.d. arid 2003 a
myndinni). Han gagnast po ekki mikid vid ad spa um framvinduna vegna pess hve timabil eru breytileg fra einni sveiflu
til annarrar.

Hagsveiflan lysir drstidum 4 markadi fyrir hlutabréf. Pad vorar og
sumrar en svo er haust og vetur uns vorar 4 ny. Byrjum 4 grau linunni
sem synir hagvoxt i einfoldudu deemi 4 myndinni. Eftir ad hagvoxtur
neer hdpunkti, hér 4 Islandi e.t.v. um eda eftir mitt 4rid 2000, tekur
hann ad hjadna aftur. Pegar hagvoxtur er ad aukast og pegar fram-
leidslupeettir eru ordnir fullnyttir stiga stjérnvold & hemlana med pvi
a0 haekka styrivexti (sja punktalinuna). Taki0 eftir ad vextir eru enn
a0 heekka eftir ad hapunkti hagvaxtar er nad.

Pegar stjornvold telja fullvist ad pensla 6gni ekki lengur stodug-
leika taka pau ad leekka vexti aftur. A Islandi voru vextir leekkadir ar
11,4% i 5,3% & timabilinu frd april 2001 til febrtiar 2003. Bandarikja-
menn leekkudu vexti ellefu sinnum 4 arinu 2001 { 1,75% tur 6,5% og
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sidan i 1% i tveimur skrefum arin 2002 og 2003. Guli kassinn synir
hugmynd um hvar 4rid 2003 geeti fallid i hefobundinni hagsveiflu 4
jafn einfaldadri mynd og hér um reedir. Hagvoxtur hefur farid
minnkandi sidustu misserin en merki um meiri hagvoxt eru byrjud
a0 koma i lj6s. Vextir hafa farid leekkandi sidan 4 drinu 2001 beedi
vestan hafs og austan en i september drid 2003 hafa vextir hvergi verid
haekkadir ennpd vegna penslu eda hagvaxtar.

Gula linan synir heekkun hlutabréfaverds. Hlutabréfaverd er leid-
andi hagvisir og tekur ad lekka d0ur en hagvoxtur naer toppnum,
p.e. um leid og fjdrfestar telja sig sja toppinn framundan. Hlutabréf
fara lika ad hackka 40ur en botninum er ndd, p.e. um leid og fjarfest-
ar telja sig sja ad senn verdi hagvoxtur i lagmarki og ny uppsveifla
sé 1 ndnd. Mynd eins og pessi er gagnleg, pétt einfoldud sé, til pess
a0 varpa lj6si 4 hvar vid erum stodd i hagsveiflunni hverju sinni.
Hun gefur b6 ekki haldgdéda visbendingu um hvenar hlutabréfin
fara ad hakka 4 ny. Til pess eru timasetningar frd einni sveiflu til
annarrar of breytilegar.

Onnur leid til pess ad gloggva sig 4 samhenginu & milli hagvaxtar,
haekkunar hlutabréfaverds og breytinga 4 markadsvoxtum er ad
skipta hagsveiflunni { fjogur timabil eda fjéra hluta eins og naesta
mynd synir. [ fyrsta hluta eru framleidsluéflin enn vannytt eftir
samdrattarskeid. [ 6drum og pridja hluta hefur tekist ad nyta fram-
leidslugetu til fulls og ad hluta til er starfsemi i pjédarbuskapnum yfir
afkastagetu svo ad penslu og ,othitnunar® geetir. Loks fellur fram-
leidsla aftur nidur fyrir full afkastamork i fjérda hluta sveiflunnar vid
upphaf samdréttarskeids.

Med nokkurri einféldun meetti lita 4 pessa bylgjuhreyfingu sem
meginaflid { pjédarbiaskapnum. Stjérnvold reyna ad hamla 4 moti
pegar pau telja ad framleidsluoflin séu ordin meira en fullnytt, eins
og oft kemur fram { miklum og vaxandi halla i vidskiptum vid
onnur lond. Pau heekka styrivexti (sjd annan hluta) og markads-
vextir fara pa einnig heekkandi vegna eftirspurnar eftir lansfé og ef
til vill aukinna verdbdlguvantinga. Heekkandi vextir hafa jafnan
mjog sleem dhrif 4 framvinduna 4 hlutabréfamarkadi og sagan segir
okkur ad vera 4 vardbergi. Toppurinn 4 hagsveiflunni sé tekinn ad
nélgast.

Eftir hdpunktinn { framleidslu i hverri sveiflu tekur vid heegari
taktur og jafnvel samdréttur og pd bregdast stjérnvold vid med pvi
a0 leekka styrivexti (sja pridja hluta). Markadsvextir taka pa ad jafn-
a0i ad lekka i samraemi vid styrivexti en einnig vegna minnkandi
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Ahrif hagsveiflunnar & hlutabréfaverd og markadsvexti

Fyrsti hluti Fjordi hluti
Hlutabréf haekkandi, A Hlutabréf haekka
vextir laekkandi kroftuglega, vextir enn
laekkandi

Framleidsla yfir langtimagetu

>
Framleidsla undir Annar hluti pridji hluti
afkastagetu Hlutabréf haekkandi Hlutabréf laekkandi,
framan af, vextir farnir vextir enn haekkandi
ad hakka framan af
> > > >
Fyrsti hluti Annar hluti pridji hluti Fjordi hluti

Hagvoxtur, p.e. breyting landsframleidslu, og hagsveiflan. Med einféldum haetti synir myndin ad afturhvarf til medal-
talsins gildir ekki sidur i pjédarbuskapnum en & markadi fyrir hlutabréf (sja 3. kafla). Hagsveiflunni er skipt i fjora hluta
en i raunveruleikanum fer pvi fjarri ad hver hluti sé jafnlangur eins og myndin synir i einféldun sinni. Ad jafnadi naer
hagvaxtarhlutinn, p.e. sidast i fyrsta hluta og annar hluti, yfir mun lengra timabil en samdrattarskeid.

eftirspurnar og veentinga um minni verdboélgu. I fjérda hluta sveifl-
unnar er besta arferdid 4 markadi fyrir beedi hlutabréf og skuldabréf.
Vextir eru pd ad nalgast ldgmark og verd 4 skuldabréfum er ad nélg-
ast toppinn. I pessum hluta hagsveiflunnar er oft fyrsta heekkunin 4
hlutabréfamarkadnum { hverri sveiflu og oftar en ekki er hiin mjog
kroftug.

P6tt pad samhengi sem hér er lyst sé vissulega einfaldad mikid er
gagnlegt ad hafa pad i huga pegar kemur ad pvi ad meta st6du mark-
adarins eins og lyst er i 11. og 12. kafla og sidan i 16. og 20. kafla. Pad
getur r4did urslitum vid ad timasetja kaup og solu 4 hlutabréfum ad
rdda rétt i stodu hlutabréfamarkadarins og hin radst ad miklu leyti
af samhenginu vid markadsvexti og hagsveiflu, p.e. eftirspurnarstig-
inu { pjédarbuskapnum.
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Addrattarafl jardar og
afturhvarf til medaltalsins

Avéxtun virdist med dularfullum haetti leita f einhvers konar jafn-
vaegi i timans ras.
John C. Bogle

o Kenningum Newtons beitt & Wall Street

0 200 éra saga hlutabréfa i Bandarikjunum stydur kenninguna
o 100% sveifla & milli svartsyni og bjartsyni

o Nidurstada Bogles: veljid hlutlausu leidina

A fjarmalamarkadi er oft talad um ad pad sem fari upp komi nidur
aftur. Petta 4 vid um verd & hlutabréfum, verdbélgu, vexti, hlutfalls-
legt gengi o.m.fl. Pad sama 4 vid um bad sem fer nidur, p.e. leekkar
nidur fyrir jafnvegisst6du, pad kemur upp aftur.

Kenningin um afturhvarf til medaltalsins eda medaltalsidvoxtunar
(e. reversion to the mean), & sér langa sogu { fjarmélafraedinni. Pad er
afar mikilvaegt fyrir fjarfestinn ad nd ad skilja hvernig afturhvarf til
medaltalsins virkar 4 hlutabréfa-, skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadi.
Petta 16gmal er ein af peim forsendum sem virdisfjarfestar leggja allt
sitt traust 4 eins og kaup og sala Warrens Buffett & hlutabréfum { Coca-
Cola 4 nfunda og tiunda dratug sidustu aldar er skyrt demi um. Pad
sama 4 ekki sidur vid um motstraumsfjarfestana. Hugmyndin um aft-
urhvarf til medaltalsins er lika afar rik i huga fjérfesta sem telja ad
markadurinn sé skilvirkur og adhyllast pvi hlutlausa styringu. Raunar
parf ekki ad koma 4 dvart ad virdis-, métstraums- og hlutlausir fjarfest-
ar eigi petta sameiginlegt. Pessar prjar leidir eru skyldar 4 margan hatt.

Hér er po6 ekki allt talid. Hluti spakaupmennsku og stodutoku
byggist lika & pvi ad finna verdbréf par sem verdid hefur hrokkid dr
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Coca-Cola - innra verdmaeti og verd a hlut 1980-2003

100 -

Markadsverd a hlut

Innra verdmaeti
a hlut

Ahaettusamt getur
verid ad kaupa
hlutabréf i fyrirteeki
pbegar markads-
verdid er haerra en
azetlad innra verd-
maeti a hlut

Reynid ad kaupa hlutabréf
pbegar markadsverdiod er laegra
en axtlad innra verdmaeti

0
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jafnveegisstodu 4 einhvern pann hétt ad buist sé vid ad pad leiti i hana
aftur. Teeknigreining felst medal annars i pvi ad finna slik verdbréf og
greina fravik peirra frd jafnveginu.

Momentumfjérfestar eru hddir afturhvarfi dvoxtunar til medaltals-
ins ekki sidur en adrir fjarfestar, spdkaupmenn og vixlarar pétt stund-
um kunni ad virdast ad peir séu ndnast peir einu sem keera sig koll-
6tta um petta 16gmal markadarins. Peir byggja kaup sin eda skortsolu
4 sveiflunni pegar hlutabréf eru ad leita fra medaltalinu. Snilld mom-
entumfjérfesta er ad nd ad loka stodum sinum 4dur en ad afturhvarf-
inu kemur. Fair eru pvi jafnvakandi yfir afturhvarfinu eins og peir
eru.

Kenningum Newtons beitt a Wall Street

Kenningunni um afturhvarf til medaltalsins 4 fjarmdlamarkadi er
6vida gerd eins god skil og i MIT Lincoln Laboratory fyrirlestri Johns
C. Bogle, stofnanda Vanguard Group, { jandar 1998. Fyrirlesturinn
ma finna 4 vanguard.com undir Bogle Financial Markets Research
Center og er Ohett ad meala med pvi a0 menn kynni sér efni hans
gaumgeefilega.

Innra verémeeti er vidmidun
i augum virdisfiarfesta eins
og medaltal i augum ann-
arra. Markadsverd & hlut i
Coke var langt undir innra
verdmeeti & hlut allt fra arinu
1980 til arsins 1992 er mun-
urinn var ordinn hverfandi.
A drunum 1994 til 1999
haekkadi markadsverdid
langt umfram innra vero-
meetid. Vitad er ad Warren
Buffett seldi storan hlut af
eign Berkshire Hathaway i
Coke & arinu 1999 en hann
hafdi verid ad kaupa hluta-
bréf i fyrirtaekinu & niunda
aratugnum & medan verdid
var ennpé langt undir innra
verdmeeti.

Heimild: CashflowValuation.com
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Afturhvarf til medal-
talsins er ,pyngdar-
logmdl hlutabréfa-
markadarins

] T L LR
ﬁoglc Financial .
Markets Research Center

The Bogle Financial Markets Research Center,

» established on January 1, 2000, will support
Vanguard founder John C. Bogle's ongoing work
on behalf of investors. Since he stepped down as
Chief Executive Officer of The Vanguard Group in
1996, Mr, Bogle has been studying, writing, and
speaking about issues related to the finandal
markets and mutual funds.

"I'll continue to do what [ have been doing ...
researching the markets, writing, and speaking
out on behalf of mutual fund investors
everywhere," Mr. Bogle said of his activities as
President of the Bogle Financial Markets
Research Center.

Go to The Vanguard Group's homepage.

Bogle Financial Mardets Research Center, V2
ofo The Vanguard Gray
P.O

Sérstakur vefur tileinkadur John C. Bogle, stofnanda The Vanguard Group, er tengdur vef-
sidu fyrirtaekisins vanguard.com. bar eru birtar allar reedur, greinar og nidurstédur rann-
sokna sem Bogle laetur vinna. Bogle lét af stérfum sem forstjori Vanguard arid 1996 en
hann sinnir k6llun sinni 6traudur afram: ad beita sér fyrir betri rekstrarhattum verdbréfa-
sj6da og rada fiarfestum heilt vid uppbyggingu eigna sinna. Hlutlausa leidin og afturhvarf til
medaltalsins vega pungt i hugsun Johns C. Bogle.

Afturhvarf til medaltalsins (e. reversion to the mean) er t6lfraedi-
legt fyrirbaeri sem segir ad pvi lengra sem slembitala (e. random
number) leitar fra medaltali sinu, pvi heerri verdi likurnar & pvi ad
naesta Utkoma verdi med minna fravik. Ef ein Gtkoma er mjog langt
fra vidmidun sinni eda medaltali er liklegt ad naesta Gtkoma verdi
ekki eins langt i burtu.

Sem deemi maetti taka arlega medaltalsavoxtun bandariskra hluta-
bréfa fra 1926 til 2001 en hdn er 12,2%. Ef medalhaekkun hluta-
bréfa er haerri en sem svarar pessu langtimamedaltali um nokkurra
ara skeid verdur ad teljast liklegt ad naestu ar 4 eftir reynist fjarfest-
um lakari, p.e. dvoxtun reynist undir medaltalinu. A sama hatt ma
reikna med pvi ad god ar fylgi & eftir faeinum arum par sem avoxtun
er undir langtimamedaltali markadarins.

Bogle nefnir fyrirlesturinn: ,,Investment Performance and the Law of
Gravity: Reversion to the Mean — Sir Isaac Newton comes to Wall
Street, eda ,,Pyngdarlogmalid og dvoxtun 4 fjirmalamarkadi — kenn-
ingum Sir Isaacs Newton beitt 4 Wall Street

Bogle leetur i 1j6s péd skodun i fyrirlestrinum ad afturhvarf til medal-
talsins sé jafnvirkt 4 fjarmalamarkadi og pyngdarl6gmal Newtons i edl-
isfreedi. Afturhvarf til medaltalsins eigi vid, hvort sem um sé ad rada
hlutfallslega dvoxtun (e. relative returns) hlutabréfasafna af ymsum
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Avéxtun hlutabréfa sveiflast um medaltal sitt
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gerdum eda, pegar til langs tima sé litid, beina dvoxtun (e. absolute re-
turns) 4 hlutabréfamarkadnum i heild. Bogle likir fyrirberinu vid
pyngdarlogmadlid i edlisfraedi og tengir Newton og Wall Street saman {
undirtitli erindis sins vegna pess hve vidtekt afturhvarf til medaltalsins
er 4 fjarmalamarkadi.

Afturhvarf til medaltalsins er rddandi pattur i dvoxtun hlutabréfa-
sj60a pegar til langs tima er litid. Til ad rokstydja pessa fullyrdingu
tolfreedilega visar Bogle 1 gogn frd dttunda og niunda dratugnum {
Bandarikjunum og synir fram 4 ad sj6dir sem voru undir S&P 500
visitélunni 4 fyrri hluta timabilsins voru yfir henni 4 peim sidari og
ofugt. Hann visar lika { sj6di eda sofn sem fjarfesta adeins i hluta
markadarins, t.d. virdis- eda vaxtarfyrirteekjum, smdum fyrirtekjum
eda storum (e. small caps vs. large caps), bandariskum eda alpjédleg-
um. Nidurstadan er alltaf si sama. Ef einn hluti markadarins (t.d. litil
fyrirteeki) kemur betur Gt en annar (t.d. stor fyrirteeki) 4 einu tima-
bili snyst deemid jafnan vid 4 pvi naesta. Avoxtun 4 einum hluta mark-
adar { samanburdi vid annan hluta leitar jafnan aftur til medaltalsins.

200 ara saga hlutabréfa i Bandarikjunum stydur
kenninguna

Nidurstada Bogles er jafnvel ennpd skyrari pegar hann tekur 61l hluta-
bréf 4 markadi sem heild og reiknar at beina dvoxtun til langs tima.
Par leitar hann i smidju Jeremys J. Siegel préfessors vid Wharton hé-
skolann i Pennsylvaniu en hann ritadi békina Stocks for the Long Run.
Pridja utgéifa békarinnar kom dt arid 2002 og par er ad finna nidur-
stodur um langtimadvoxtun hlutabréfa i Bandarikjunum i 200 dr, eda
allt timabilid fra drinu 1802 til 2001.

pad sem fer upp kemur
nidur: A myndinni sést
greinilega hvernig avéxtun
sveiflast um medaltal sitt
med pvi ad bera saman
priggja éra rullandi dvéxtun
heimsvisitélu hlutabréfa.

“ONE OF THE BEST INVESTMENT BOOKS OF ALL
TIME...THIS IS THE BUV-AND-HOL =
[ .

RUN

JEREMY ‘].SIEGEL

Stocks for the Long Run
kom fyrst Gt arid 1994 en
pridja utgafan 2002. Bokin
er biblia langtimafjarfesta i
hlutabréfum og hefur synt
0g sannad betur en vidast
annars stadar ad hlutabréf
eru ein besta uppspretta
auds fyrir almenna
fiarfesta. pridja Utgafan
byggist & gégnum i tvaer
aldir, frd 1802 til 2001.
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Haekkun hlutabréfa sidustu
tveer aldirnar var langt um-
fram haekkun annars sem
almennir fjarfestar attu vol
a. Eins dollara eign i hluta-
bréfum &rié 1801 vard ad
8,8 millionum dollara arid
2001 en sama eign i
skuldabréfum adeins
13.975 pusund dollara érid
2001 svo ad daemi sé tek-
i0. Verd & gulli hélt ekki i
vid almennt véruverd & 19.
og 20. 6ldinni. Allan penn-
an tima sveifladist verd-
haekkun & hlutabréfum,
skuldabréfum o.s.frv. i
kringum medaltal sitt eins
og skyrar kaemi i ljos ef
myndin syndi breytingar &
verdi i stad verdsins sjalfs.
Heimild: J. Siegel, Stocks for the
Long Run.

Langtimadvoxtun
hlutabréfa reedst af
raunaukningu eigin
fjdr fyrirteekis og aro-
greidslna pess.

Verdhaekkun hlutabréfa, skuldabréfa, rikisvixla, gulls og
almennra neysluvara 1801-2001
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Skammtimadvioxtun
reedst af duttlungum
markadarins og
spdakaupmennsku.

Raundvoxtun bandariskra hlutabréfa pessi 200 dr var 6,9%, eda
u.p.b. tvofoldun 4 aratug, en Bogle midadi vid adeins eldri t6lu, 6,7%.
Fravik frd pessu medaltali (segjum 6,7-7% raunavoxtun) yfir 1ong
timabil eru étrilega litil og stadalfravik hverra 25 ara timabila er ad-
eins 2%. Stadalfravik 10 4ra timabila er nokkru heerra, eda 4%, en fra-
vikin leita jafnan aftur til medaltalsins.

Langtimadvoxtun byggist upp med ardgreidslum fyrirtaekja og ar-
legri raunaukningu hagnadar. Slikar t6lur eru til i Bandarikjunum fra
4rinu 1871. Arleg raunaukning eigin fjar er 3,9% ad jafnadi og raun-
virdi ardgreidslna er ad jafnadi 2,8% 4 ari. Summan er nakvemlega
6,7% eda s sama og arleg raundvoxtun hlutabréfa er ad jafnadi 4
timabili Bogles.

Til skemmri tima litid getur audvitad allt annad verid uppi 4
teningnum. Pad synir reynsla dranna 1997-2002. Hversu raunhaf
eda 6raunhef vidhorf fjarfesta eru md meela med pvi ad skoda hvad
peir eru tilbudnir til ad greida fyrir einn dollara af hagnadi fyrirteekis,
en bad er VH hlutfallid sjélft. Keynes ldvardur notadi ordid fjarfest-
ing til ad lysa peirri grunndvoxtun sem fest af hagnadi og ardi.
Ordid spakaupmennska geeti pa lyst 6dru pvi sem redur verdi
hlutabréfa.
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Salarastand markadar og samspil vid afturhvarf
til medaltalsins

24

20

O 1 1 1 1 1
Félag stendur  Bjartsyni rikir ~ Bolsyni heltekur Afturhvarf til
i14$ 4 markadi markadinn medaltalsins

100% sveifla & milli svartsyni og bjartsyni

Ef grunndvoxtunin raedur rikjum 4 hlutabréfamarkadi til langs tima
litid, eins og sjd ma af nidurstodum rannsékna sem nd til mjog langs
tima, pa reedur péattur spdkaupmennskunnar rikjum pegar til skamms
tima er litid. Spdkaupmennska kann ad vera eina dstedan fyrir 6tra-
legum sveiflum i verdi hlutabréfa, sveiflum sem geta varad i faeina
daga, vikur, mdnudi og jafnvel 4r.

Til langs tima litid hafa fjarfestar i Bandarikjunum ad jafnadi
verid reidubunir ad greida 14 dollara fyrir einn dollara af hagnadi
fyrirteekis. Ef bjartsyniskast rennur 4 pd og peir eru til i ad greida 21
dollara fyrir hvern dollara af hagnadi heekkar hlutabréfaverdid af
peirri dsteedu einni um 50%. Pegar svartsyni heltekur markadinn
eru fjarfestar ef til vill ekki tilbunir ad greida meira en 7 dollara fyrir
hvern dollara af hagnadi. Pd leekkar hlutabréfaverdid af peirri
astaedu einni um 50% ad jafnadi. Pannig getur verdid 4 eins dollara
hagnadi valdid gifurlegri sveiflu { skamman tima en hun getur ekki
varad til lengdar. Logmalid um afturhvarf til medaltalsins sér fyrir

pvi.

Nidurstada Bogles: Veljid hlutlausu leidina

Rannsoékn Bogles 4 afturhvarfi til medaltalsins & markadi fyrir hluta-
bréf var vidtek og nadi til hlutabréfasjoda, einstakra hluta markadar-
ins, p.e. atvinnugreina, virdishlutabréfa, vaxtarhlutabréfa, smarra fyr-
irteekja og stérra o.s.frv., og loks skrddra hlutabréfa 4 markadi i heild.
Nidurstada hans var pessi: ,,Vid lok fjdrfestingartimans, sem hja ein-

Hér sést & myndraenan hatt
hvernig verd & hlutabréfum
sveiflast i kringum medal-
talid. Myndina maetti
einnig tulka sem VH hlut-
f6ll sem meela hve hétt
verd parf & hverjum tima
ad greida fyrir einn dollara
eda eina kronu af hagnadi
fyrirtaekis. Medaltal VH
hlutfallsins yfir langan tima
i Bandarikjunum er einmitt
14 en hlutfallid sveiflast
audveldlega upp i 21 og
raunar miklu haerra, og
nidur i 7 en mjég sjaldan
nidur fyrir 5.
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Raungengi islensku krén-
unnar er deemi um hag-
staerd sem reikna ma med
ao sveiflist i kringum med-
altal sitt i aranna ras. Med-
altal raungengisvisitélunnar
hér (1980 = 100) er 95,2 &
bessum arum. Fjérfestar
hafa haft goo teekifeeri til
ad hagnyta sér sveiflur
raungengisins eins og
myndin synir en til pess
parf ad hugsa til nokkurra
ara i senn. Geeta parf ad
bvi ad fra mars 2001 reedst
gengi kronunnar i frjalsum
vidskiptum & markadi.

Raungengi islensku krénunnar 1980-2003
Gengi ari® 1980 = 100
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Medaltalid a timabilinu er 95,2

/\ ¥ .

\/\

staklingum kann ad vera 20, 30, 40 eda 50 4r, bendir flest til pess ad

bruttédvoxtun safnsins sé i

nidmunda vid markadsivoxtunina, p.e.

markadsmedaltalid eda visitoluna.*
Afturhvarf til medaltalsins hefur pvi mikilveeg ahrif & pd sem eru
ad leggja fyrir til eftirlaunadranna og adra sem fjdrfesta til langs tima.

Bogle kom med eftirfarandi rddleggingar til peirra:

Eignaskiptingin. Haldid dfram ad vega saman dhettu og drang-
ur med pvi ad halda safninu i hlutféllunum 70% hlutabréf og
30% skuldabréf. Stillid hlutfallid af med tilliti til dheettupols og
timamarka (e. time horizon).

Val 4 hlutabréfasj6di. Avaxtid hlutabréfin i sj6di med hlutlausri
styringu, eda a.m.k. kjarna hlutabréfanna. Petta eru hin einu
sonnu vidbrogd vid afturhvarfi til medaltalsins, hin eina sanna
dreifing 4 safni hlutabréfa sem n4 til allra hluta markadarins.
Kostnadur. Gerid ykkur grein fyrir dhrifum kostnadarins. Hlut-
lausir sj6dir eru hagkveemastir vegna pess hve kostnadur er lit-
ill. Fjarfestingin neer til allra hluta markadarins og kostnadur og
skattgreidslur vid ad skipta & milli hluta markadarins sparast.
Varlega daetlad nemur kostnadarlekkunin 1,5% 4 ari og beetist
pannig vid dvoxtunina.
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Adallistasjédurinn — Sjodur 6
12 manada avoxtun
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Medaltalsavoxtun
1992 til 2003 er 14,4%
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Adallistasjédurinn Sjédur 6 hja Islandsbanka hf. var stofnadur rid 1991 sem visitélusjodur (e. index fund) med hlutlausri
styringu. Avéxtun hans synir pvi medaldvéxtun skrédra hlutabréfa 4 adallista Kauphallarinnar & sama tima. Afturhvarf
dvoxtunar islenskra hlutabréfa til medaltals sins kemur skyrt fram & pessum drum en medaltalsavéxtun & ari var 14,44%.
Fjarfestar sem hugsudu til nokkurra dra i senn & pessum tima gatu séd ad eftir arin 1991 til 1993 var betri avéxtunar ad
veenta. Eftir arin 1994 til 1997 matti bua sig undir lakari tima en hann stod po adeins hluta arsins 1998. Einnig matti
vaenta pess eftir legdina 2000 til 2001 ad avoxtun teeki ad leita til medaltalsins & ny.
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Skuldabréf, vextir og islenska
kronan

Jafnvel pegar 6llum skilyrdum Grahams (um val & fyrirtaekjum) var
fullnaegt keypti hann samt ekki hlutabréf ef vextir voru naegilega
hair til pess ad traust skuldabréf vaeru lika gédur kostur.

Peter L. Bernstein i Capital Ideas um Benjamin Graham

Utreikningur & véxtum i Liber Abaci &rid 1202
Verd skuldabréfa og avoxtunarkrata & markadi
Styrivextir Sedlabanka Islands og skammtimavextir
Saga skuldabréfa & Islandi

[slensk skuldabréf og albjédlegur markadur

O O 0 O O O

Gengqi islensku kronunnar og proun pess

[ pessari bok er sjonum einkum beint ad hlutabréfum og styringu
dheettu vid fjarfestingu i peim. I pvi samhengi mé p6 ekki gleyma
mikilvaegi skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadar enda hefur préun
peirra bein og 6bein dhrif 4 dvoxtun og dheettu fjarfesta.

Skuldabréf hafa 16ngum verid mikilveegasti flokkur verdbréfa um
allan heim. Mikilveegi peirra ma rekja til pess ad markadsvextir hvers
lands motast i vidskiptum med skuldabréf i samremi vid 16gmal
frambods og eftirspurnar. Eins skiptir miklu ad rikisstjérnir og fyrir-
teeki seekja gjarnan ldnsfé med ttgafu skuldabréfa & markadi. Undir-
stada verdbréfamarkadar i hverju landi er 6flugur og skilvirkur
skuldabréfamarkadur par sem audvelt er ad afla lansfjar med solu
nyrra skuldabréfa.

Skuldabréf er vidurkenning 4 ad peningafjarhaed hafi verid tekin ad
lani. Lantakinn lofar ad greida skuldina & tilteknum degi og greida
jafnframt vexti af henni samkvaemt akvaedum skuldabréfsins.
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Utreikningur & véxtum i Liber Abaci &rid 1202

Notkun ndgildandi talnakerfis 4 Vesturlondum ma ad hluta rekja til
ttgdfu bokarinnar Liber Abaci 4 Ttaliu arid 1202 en héfundurinn,
Leonardo Pisano, er betur pekktur undir nafninu Fibonacci. Békin er
i fimmtan koflum og par sem prentun var ekki fundin upp fyrr en 4
15. 6ld var hdan oll handskrifud. Pegar Fibonacci bjé med fodur
sinum { alsirsku borginni Bugia, kynntist hann arabiskum sterdfrad-
ingi og heilladist af peim moguleikum sem arabiska talnakerfid
opnadi til utreikninga sem ekki hofou verid framkvemanlegir i
rémversku, grisku og hebresku talnakerfi. Bokin vard fljotlega afar
vinsal 4 medal evrépskra sterdfredinga en hdan var ekki eingongu
fraedilegs edlis. Vegna fjolda dema sem tengdust daglegu lifi nddi
békin einnig fotfestu medal almennings. Medal pess sem er ad finna
i bokinni eru adferdir til ad reikna at gjaldmidlaskipti og ttreikning-
ar 4 mismunandi méli og vog. Prétt fyrir ad okurldn veru bonnud i
morgum léndum var utskyrt i bokinni hvernig reikna etti vaxta-
greidslur af skuldum.

Bokin synir med dyggjandi heetti ad skuldavidurkenningar af ymsu
tagi hafa fylgt manninum i hundrud édra. Skuldabréfadtgafa er medal
pess sem riki hafa notad til ad fjarmagna strid og ma par nefna
skuldabréf sem rikjasambandid i Ameriku gaf tt 1. juni 1863 til ad
greida fyrir innflutt vopn til ad nota i preelastridinu. Afborganir og
vexti matti greida i bomull og enskri og franskri mynt, allt eftir
6skum eiganda skuldabréfsins, en pad var gert til ad gera fjarfesting-
una dhugaverdari fyrir breska og franska fjérfesta. Pess ma geta ad
pratt fyrir pessi dkveedi var einungis litill hluti skuldarinnar greiddur
til baka.

Verd skuldabréfa og avéxtunarkrafa a markadi
Markadsskuldabréf nefnast pau skuldabréf sem eru skrdd og ganga
kaupum og s6lum 4 skipulogdum verdbréfamarkadi. Markadsvextir
eda avoxtunarkrafa markadarins moétast af frambodi og eftirspurn
pessara bréfa og er mismunandi eftir timalengd hvers bréfs. Mynd
sem synir samband dvoxtunarkrofu og timalengdar skuldabréfa kall-
ast timarof vaxta, eda vaxtaferill markadarins.

Markadsvextir eru peir vextir sem i bodi eru & verdbréfamarkadi
hverju sinni fyrir peninga sem lagdir eru fram til dvoxtunar i akvedinn
tima.
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A myndinni m4 sja feril
overdtryggdra vaxta eins
og hann er lesinn ut fra
avéxtunarkréfu rikisvixla og
rikisbréfa til mismunandi
timalengdar i september
2003.

Frank J.
Fabozzi

nnnnnn

THE HANDBOOK OF
FIXED INCOME
SECURITIES

[ . N
[ békinni The Handbook of
Fixed Income Securities
eftir Frank J. Fabozzi
(2001) er itarleg umfjollun
um vaxtaferla og annad
sem lytur a0 skuldabréfum
og verdlagningu peirra.

Vaxtaferill skuldabréfa
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Ymsar kenningar eru til um peer upplysingar sem lesa mé tt tr
logun vaxtaferilsins. Einfaldasta kenningin gerir rdd fyrir ad 16gunin
endurspegli veentingar um préun vaxta i framtidinni (e. expectations
hypothesis). Pannig endurspeglar upphallandi vaxtaferill ventingar
um heekkandi vexti og 6fugt. Pessi kenning tekur hvorki tillit til pess
ad dheettudlag markadarins getur verid mismunandi eftir timalengd
undirliggjandi skuldabréfs né heldur til pess ad ekki er um fullkomna
stadkveemnd ad raeda milli skuldabréfa til skamms tima og langtima-
bréfa.

Til ad reikna verd skuldabréfs eda gengi pess parf vitneskju um
nafnvexti pess, atborgunarfyrirkomulag, lanstima og pd avoxtunar-
krofu sem gerd er til bréfsins. Verd eda gengi skuldabréfs er fundid
ut med pvi ad reikna nuvirdi pess greidslufledis sem bréfio gefur
midad vid gildandi markadsvexti. [ vidauka aftast { békinni eru
formulur til verdutreikninga fyrir helstu flokka islenskra skulda-
bréfa.

Utgefendur og seljendur skuldabréfa verda ad jafnadi ad bjoda
kaupendum sinum sému vexti og bjédast af sambeerilegum skulda-
bréfum 4 markadi. Venjan er pvi ad nafnvextir skuldabréfs séu svip-
a0ir markadsvoxtum 4 atgafudegi. Eftir atgafudag getur dvoxtunar-
krafa 4 markadi breyst en nafnvextir bréfsins haldast yfirleitt dbreytt-
ir. Pad verd sem fjarfestar eru tilbunir ad greida fyrir bréfid breytist
eftir pvi hvernig dvoxtunarkrafa 4 markadi breytist.

A skilvirkum skuldabréfamarkadi er algengt ad avoxtunarkrafa
markadarins breytist frd degi til dags. Pegar dvoxtunarkrafa 4 mark-
a0i heekkar, leekkar verd skuldabréfa ad odru obreyttu og ad sama
skapi heekkar verd peirra pegar dvoxtunarkrafan leekkar. Ef dvoxtun-
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arkrafan er jofn nafnvoxtum skuldabréfs er talad um ad bréfid sé ,,a
pari®. Ef dvoxtunarkrafan er heerri en nafnvextir skuldabréfsins selst
pad med affollum en 4 yfirverdi ef avoxtunarkrafan er legri.

Breytingar 4 dvoxtunarkrofu markadarins fela i sér tvenns konar
dheettu fyrir fjarfesta. Annars vegar dhaettu vio endurfjarfestingu (e.
reinvestment risk) sem felst 1 pvi ad ekki er vist ad haegt sé ad dvaxta
afborganir og vaxtagreidslur skuldabréfs 4 somu dvoxtunarkrofu og
bréfid var keypt 4 { upphafi. Heildar avoxtun skuldabréfsins verdur
pvi e.t.v. laegri en dvoxtunarkrafa 4 kaupdegi gaf til kynna. Hins vegar
er um ad reda vaxtadhattu (e. inferest rate risk). Fyrir fjarfesta sem
kaupa skuldabréf og hyggjast eiga pad ut liftima pess skiptir vaxta-
dhaettan ekki madli. Ef peir vilja hins vegar selja skuldabréfid fyrir
gjalddaga pess hefur hakkun avoxtunarkrofu fra kaupdegi pau dhrif
a0 selja parf bréfid med tapi.

Breytingar & markadsvoxtum hafa mismikil dhrif 4 skuldabréf eftir
pvi hve ldnstiminn er langur og hverjir afborgunarskilmélar bréfsins
eru. Asteedan er st ad fé er lengur bundid i skuldabréfinu 4 peim
voxtum sem bréfid ber eftir pvi sem skuldabréfid er til lengri tima.
Skuldabréf til langs tima eru pvi nemari fyrir breytingum 4 avoxtun-
arkrofu og eru i peim skilningi dheettusamari fjdrfesting eftir pvi sem
lanstiminn er lengri.

begar vextir eru hdir og veentingar eru um ad peir fari laekkandi getur
verid skynsamlegt ad fjarfesta i skuldabréfum med féstum véxtum til
langs tima og selja pau svo med gengishagnadi pegar vextir hafa
laekkad.

Naemi skuldabréfaverds fyrir breytingu a avoxtunarkrofu

Avéxtunarkrafa laekkar ...

Gengi skuldabréfa

Avéxtunarkrafa haekkar ...

Avéxtunarkrafa 4 kaupdegi

Lanstimi

2\

Avéxtunarkrafa
Gengi / verd

AV,
2\
Gengi / verd

Avéxtunarkrafa

A

Gengi skuldabréfa med
féstum voxtum sveiflast |
ofuga att vid avoxtunar-
krofu.

Avéxtun skuldabréfa redst
af kaupavoxtun (dvoxtunar-
kréfu & kaupdegi), eignar-
tima (lanstima) og mark-
adsvoxtum ef eignartimi er
styttri en lanstimi. Sveiflur i
verdi skuldabréfa minnka
almennt eftir pvi sem naer
dregur gjalddaga peirra.
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Medaltimi skuldabréfs (e. duration) er meelikvardi sem segir til um
naemi verds 4 skuldabréfi fyrir breytingum 4 dvoxtunarkrofu & mark-
adi. Pvi lengri sem medaltimi bréfsins er pvi neemara er verd bréfsins
fyrir breytingum 4 avoxtunarkréfu. Medaltiminn segir til um hve
lengi hofudstdll tiltekins skuldabréfs er ad medaltali bundinn i fjar-
festingunni. Pannig er medaltimi eingreidslubréfs sem ekki ber vexti
jafn liftima bréfsins par sem engar afborganir eda vaxtagreidslur falla
til fyrr en 4 gjalddaga. Ef um afborgunarbréf eda vaxtagreidslubréf er
a0 raeda feer eigandi pess hofudstolinn og/eda vexti bréfsins greidda til
baka { smeerri skommtum yfir liftima bréfsins og medaltimi skulda-
bréfsins er pvi styttri.

Pegar vaxtanemi skuldabréfs er metid Gt frd medaltima pess er
gert rdd fyrir pvi ad sambandid milli dvoxtunarkréfu og verds bréfs-
ins sé linulegt. I raun er p6 ekki um linulegt samband ad rada.
Medaltiminn er pvi g6 nalgun pegar um litlar breytingar 4 avoxtun-
arkrofu er ad raeda en eftir pvi sem breytingar & dvoxtunarkrofunni
eru meiri peim mun meiri verdur 6ndkvemnin i pessu mati. Til ad
komast fyrir petta vandamal er ihvolfun (e. convexity) skuldabréfsins
metin. [ vidauka ma finna dtreikning 4 medaltima skuldabréfa og
ihvolfun, auk dema um notkun.

Styrivextir Sedlabanka islands og skammtimavextir
Avoxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa er gjarnan notud sem
grunnur peirrar dvoxtunarkrofu sem gerd er til annarra afurda 4 fjar-
mélamarkadi, p.m.t. hlutabréfa. Pannig parf veent dvoxtun hlutabréfa
og skuldabréfa fyrirteekja ad vera herri en avoxtunarkrafa rikis-
tryggdra skuldabréfa i 1jési pess ad pau eru talin dhaettusamari fjar-
festing. Almennt gildir ad skuldabréf verdi peim mun dlitlegri sem
fjarfestingakostur 4 kostnad hlutabréfa eftir pvi sem avoxtunarkrafa 4
markadi hakkar og verd skuldabréfa leekkar. A sama hatt leidir laekk-
un avoxtunarkrofu 4 markadi til pess ad hlutabréf verda hlutfallslega
betri kostur, m.a. vegna pess ad st avoxtunarkrafa sem gerd er til
framtidartekna fyrirtaekja leekkar og nuvirdi tekjustreymis peirra
haekkar. Litum nd 4 pd petti sem rdda préoun dvoxtunarkroéfu
skuldabréfamarkadi.

Styrivextir Sedlabankans mynda vaxtagrunn 4 peningamarkadi.
Sedlabankinn efnir vikulega til uppbods 4 endurhverfum verdbréfa-
samningum. [ peim vidskiptum geta ldnastofnanir lagt tiltekin mark-
adshaf skuldabréf ad vedi gegn peningaldni til tveggja vikna i senn 4
fyrir fram dkvednum voxtum. A tveimur vikum lidnum hverfa bréf-
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in til fyrri eigenda 4 ny og endurgreida peir pa peningaldnid. Innlans-
stofnanir hafa pvi, midad vid nuverandi fyrirkomulag, 6takmarkadan
adgang ad lansfé 4 pessum grunnvoxtum svo fremi peer eigi vedheef
bréf til vidskiptanna. Ad auki geta peer sétt sér skammtimafjarmagn
med s6lu vixla eda med pvi ad taka ldn 4 innlendum eda erlendum
peningamarkadi.

Almennt er talad um skammtimafjarmognun pegar um er ad raeda
1&n til skemmri tima en eins ars.

[slenski peningamarkadurinn gengur undir nafninu Reibor sem er
skammstofun fyrir Reykjavik Interbank Offered Rate. A peim markadi
lana ldnastofnanir hver annarri peninga i mislangan tima, allt fra
einum degi til t6lf manada, 4 voxtum sem taka mid af frambodi og
eftirspurn eftir skammtimaldnsfé hverju sinni.

Styrivextir Sedlabanka og 3 manada millibankavextir (Reibor)

Vextir & peningamarkadi
14% taka mid af styrivéxtum
3 man. Reibor Sedlabanka.

\

12%
10%
8%

6% ‘F’\

4% 1 1 1 1
1999 2000 2001 2002 2003

Innldnsstofnanir endurldna peninga til innlendra og erlendra
fjarfesta og fyrirteekja 4 peim voxtum sem peim bjédast 4 markadi
eda hja Sedlabanka ad vidbettu dlagi sem er breytilegt eftir peirri
dheettu sem talin er felast i vidskiptunum. I flestum tilfellum geta
vidkomandi adilar valid um innlenda eda erlenda lantoku og raedst
st dkvordun medal annars af peim muni sem er 4 milli vaxta hér 4
landi og erlendis, dsamt veentingum um gengispréun krénunnar.
Med pvi ad breyta styrivoxtum sinum og par med muninum 4
innlendum og erlendum voxtum getur Sedlabankinn haft ahrif 4
gengi krénunnar og verdbolgu. Eftir pvi sem vextir eru heerri hér 4
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Myndin synir mun & inn-
lendum og erlendum
skammtimavéxtum.
Erlendu vextirnir eru reikn-
adir sem vegid medaltal
skammtimavaxta (LIBOR)
beirra mynta sem mynda
gengisvisitolu islensku
krénunnar. A myndinni sést
ad vextir & Islandi hafa
verid heerri en i vidskipta-
I6ndunum.

Arid 1934 var Kaup-
héllin hf. stofnud til
ad sinna ymsu varo-
andi vidskipti og
umsyslu verdbréfa.
Starfsemi fyrirtcekis-
ins var 16g0 nidur drio
1944 en pad dr hafoi
dregio verulega tir
vidskiptum og lagu
pau ad mestu nidri
neestu dratugi d eftir.

landi i samanburdi vid erlenda vexti, peim mun fysilegra er fyrir
innlenda adila ad taka ldn erlendis. Erlend ldntaka leidir til pess ad
eftirspurn eftir krénum eykst og styrkir pannig gengi krénunnar til
skemmri tima.

Munur a 3ja manada Reibor véxtum og 3ja manada LIBOR voxtum
vegnum m.v. vaegi viokomandi gjaldmidla i gengisvisitolu

10%

8% -

6% -

4%

2% 1 1 1
1999 2000 2001 2002

Langtimavextir Freedilega sé0 eru langtimavextir medaltal skamm-
timavaxta i framtidinni. Pannig ma lita 4 dvoxtunarkrofu rikis-
tryggdra skuldabréfa til 10 dra sem medaltal veentra styrivaxta Sedla-
banka yfir 10 ara timabil. Vid pad beetist sidan skuldaradlag sem tekur
tillit til greidsluheefis ef dtgefandi er annar en rikissjédur og timaalag
sem endurspeglar pa dheettu sem felst i mismunandi binditima fjar-
magns.

Munurinn 4 langtimavoxtum og vexti hagkerfisins til langs tima
atti a0 minnka eftir pvi sem horft er yfir lengra timabil. Voxtur
hagkerfisins til langs tima er almennt daetladur ad medaltali 2,5 til 3%
og ad vidbeettu dlagi vegna verdbolgu sem er 2,5 til 3% eru pvi jafn-
veegisvextir pegar horft er til mjog langs tima deetladir 5 til 6% eda 3
til 3,5% ad raungildi. Ymsir peettir geta ordid til pess ad dvoxtunar-
krafa 4 markadi viki frd langtimajafnveegi { lengri eda skemmri tima.
Til a0 mynda var raundvoxtunarkrafa islenskra rikistryggdra skulda-
bréfa lengi um og yfir 5%.

Saga skuldabréfa a Islandi

Steerstur hluti islensks fjarmagnsmarkadar er markadurinn med
skuldabréf og hefur hann préast hratt undanfarin dr. Segja md ad
stofnun Kauphallarinnar arid 1934 hafi markad upphaf vidskipta
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Avoéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa

Avéxtunarkrafa verd-
6,5% tryggdra rikisskuldabréfa &
IBH 37 1215 [slandi var & bilinu 5 til 6%
a arunum 2000-2002.
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med verdbréf hér 4 landi. Vidskipti voru hins vegar stopul fram til
arsins 1976 pegar Verdbréfamarkadur Fjarfestingafélags Islands, sem
sérheefdi sig { vidskiptum med verdbréf, var stofnadur.

Stéran hluta 20. aldarinnar voru moguleikar Islendinga til ad
byggja upp eignir afar takmarkadir. Verdbdlga var a0 jafnadi meiri en
i ndgrannalondunum og ma pad ad einhverju leyti rekja til erfidleika
i efnahagsmalum og ymissa afalla sem hagkerfid vard fyrir 4 pessum
tima. Haftastefna 4 Islandi fra 1931 til 1960 byggdist & pvi ad styra
gengi krénunnar og halda pvi hdu. Ojafnvaegi milli frambods og eftir-
spurnar eftir gjaldeyri var reynt ad styra med hoftum 4 innflutningi
og verslun.

Arin eftir ad haftastefnunni var aflétt var mikill uppgangur { pj6d-
félaginu en verdbolgan vard ad verulegu vandamali. I 6daverdbolgu
attunda dratugarins brann sparifé almennings og lifeyrissjoda upp.
Almenningur var brenndur af verdbélgunni og ekki ad furda pott
sparnadur og fjarfesting i peningalegum eignum hafi ekki verid ofar-
lega 1 huga foélks. Eign almennings var fyrst og fremst i fasteignum
enda voru pad helst paer sem héldu verdgildi sinu 4 pessum tima. Arid
1979 téku gildi almenn 16g um verdtryggingu fjarskuldbindinga.
Almenn heimild til verdtryggingar dré ur neikveedum raunvoxtum,
hvatti til sparnadar og lagdi grunn ad fjarmélavidskiptum utan banka
og sparisjoda.

Fra 1964 til 1975 var rikissjédur eini adilinn sem hafdi heimild
til ad gefa ut verdtryggd verdbréf. Arid 1975 hofu fjérfestingalana-
sj60ir utgafu 4 verdtryggdum skuldabréfum og jokst vegi verd-
tryggdra skuldabréfa verulega upp fra pvi. Pattaskil urdu arid 1979
pegar framangreind 16g um verdtryggingu fjarskuldbindinga téku
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Markadsvirdi skradra
skuldabréfa i Kaupholl
[slands jokst um 80% &
milli dranna 1998 og 2002.

Velta baedi skuldabréfa og
hlutabréfa hefur aukist
mikid & milli dranna 1998
0g 2002. Mikla aukningu i
veltu skuldabréfa ma
medal annars rekja til
beettrar upplysingagjafar
utgefenda og aukinna
kaupa erlendra fjarfesta &
islenskum skuldabréfum.
Velta med skuldabréf var
riflega tvéfalt meiri en velta
med hlutabréf & arinu
2002.

gildi. Nt eru verdtryggd skuldabréf nar 90% af heildarmarkads-
virdi allra skuldabréfa sem eru skrdd i Kaupholl Islands. Mikid veegi
verdtryggingar er einmitt eitt helsta sérkenni islensks skuldabréfa-
markadar. Undanfarin 4r hefur rikt aukinn verdstodugleiki i
hagkerfinu og gefur markmid Sedlabanka Islands 4rid 2003 um ad
halda verdboélgu vid 2,5% von um ad timabil mikillar verdbdlgu sé
a0 baki.

Markadsvirdi skradra skuldabréfa, hlutabréfa og vixla i
Kaupholl Islands

W Skuldabréf M Hlutabréf Vixlar
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Velta skuldabréfa og hlutabréfa i Kauphéll islands
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Verdbréfaping Islands var stofnad um mitt 4r 1985 og markadi pad
timamot 4 islenskum fjarmalamarkadi. Jéhannes Nordal, paverandi
sedlabankastjori, var helsti hvatamadurinn ad stofnun pess. Brenn-
andi dhugi hans 4 vidfangsefninu var sd kraftur sem purfti til ad koma
Verdbréfapinginu 4 laggirnar. Sedlabanki Islands hafdi umsjéon med
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starfsemi pingsins i samvinnu vid banka og verdbréfafyrirtaeki. Sedla-
bankinn var pingadili en baud ekki upp 4 sému pjoénustu vid almenn-
ing og adrir pingadilar. Hann annadist einungis solu nyrra verdbréfa
rikissj6ds. Engu ad sidur var Sedlabankinn nokkurs konar kjolfesta 4
Verdbréfapinginu.

Verdbréfaping Islands, sem nt nefnist Kauphéll Islands, hefur fra
stofnun verid rekid sem rafreen kaupholl. I upphafi var vidskiptakerfi
pingsins mjog frumsteett. Pingadilar tengdust télvu Héskola Islands
og settu fram tilbod { ritvinnsluskram og sd Haskdlinn um ad steypa
skrdnum saman { eina og rada tilbodum. Allir pingadilar gatu skodad
samandregnu skrdna, en hringja purfti i tilbodsgjafa til ad eiga
vidskipti og gat pd allt eins verid ad hann vildi ekki standa vid tilbod-
i0. Eirikur Gudnason, sedlabankastjori lysti upphafsdarum Verdbréfa-
pings 4 drsfundi VPI 4rid 1999 svo:

Starfsmadur Sedlabankans sem einkum sinnti pessum vidskiptum
for eitt sinn { sumarfri. Gekk pa st saga & markadnum ad Verd-
bréfaping veeri i sumarfrii.

Eitt sinn fékk ég athenta drsreikninga félags sem hafdi fengid
bréf sin skrdd 4 pinginu, reyndar ekki hlutabréf. Var tekid fram ad
reikningarnir veeru athentir mér sem formanni stjérnar, en af
samkeppnisdsteedum ettu peir ekki ad koma fyrir augu annarra!

Lengi vel dugoi eitt blad af steerdinni A4 til ad syna yfirlit yfir 6l
vidskipti 4 pinginu i einum mdnudi. Ein lina var notud fyrir hver
vidskipti en oft var bladid hvergi nerri fullnytt. En smam saman
urdu vidskiptin meiri.

Kaupholl Islands hefur fra 4rinu 2000 att adild ad NOREX,
samstarfi norreenna kauphalla. Samstarfid f6l i sér ad tekid var i
notkun sameiginlegt vidskiptakerfi, SAXESS, og teknar voru upp
sambeerilegar vidskiptareglur med verdbréf og gilda 4 Nordurlond-
unum.

A Tslandi hafa rikisverdbréf, 4samt 6drum verdbréfum sem rikis-
abyrgdar njéta, myndad grunn ad verdlagningu annarra fjarmalaaf-
urda. Tver stofnanir hafa med hondum utgafu rikistryggora skulda-
bréfa. Annars vegar sér Lanasysla rikisins (40ur Pjénustumidstod
rikisverdbréfa) um innlenda fjarmognun rikissjods med ttgéfu rikis-
vixla, rikisbréfa og spariskirteina og hins vegar annast Ibidaldnasjéd-
ur (40ur Huasnadisstofnun rikisins) utgafu his- og hdsnaedisbréfa
vegna rikistryggdra ibudaldna.

Vioskipti d Vero-
bréfapinginu voru {
byrjun adallega med
skuldabréf pvi
nokkurn tima og dtak
purfti til ad vekja
dhuga hlutafélaga ¢
ad skrd sig.

Kauphdll Islands er
rafreen kauphdoll og
hefur aldrei starfad
sem hefobundin
kauphdll. Hefo-
bundnar kauphallir
par sem menn standa
a4 ,golfinu til ad
kaupa og selja verd-
bréf eru enn vid lyoi,
en rafreen vioskipti er
sd vidskiptamdti sem
seekir d.
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Faeinir eiginleikar skuldabréfa banka, fyrirteekja og sveitarfélaga

Heiti Audkenni Utgefandi Verdtryggd Rikistryggd Einkenni Lanstimi
Rikisbréf RIKB Rikissjoour nei ja kalubréf/vaxtagreidslubréf 5-10 ar
Spariskirteini RIKS Rikissjoour ja ja kalubréf 5-20 ar
Husbréf IBH [budalénasjodur ja ja jafngreioslubréf med uppgreidsluheimild 25-40 ar
Husnaedisbréf IBN Ibudalanasjodur  j& ja jafngreioslubréf 25-40 ar
Bankabréf Kauphallaraudkenni ttg. ~ Bankar yfirleitt nei kalubréf/vaxtagreidslubréf 5-8 ér
Fyrirtaekjabréf Kauphallaraudkenni Gtg.  Fyrirtaeki yfirleitt nei kulubréf/vaxtagreioslubréf/afborganabréf ~ 5-8 ar
Skuldabréf sveitarfélaga Skammstofun sveitarfélags Sveitarfélog yfirleitt nei kalubréfivaxtagreioslubréf 5 ar

Helstu flokkar islenskra skuldabréfa eru skuldabréf rikissj6ds, htisbréf,
hasnaedisbréf og skuldabréf banka, fyrirtakja og sveitarfélaga. Taflan
hér ad ofan synir helstu einkenni pessara markadsskuldabréfa.

Mikil préun hefur verid i rikisverdbréfatatgafunni 4 undanférnum

Fyrstu hiisbréfin voru ] !
gefin it drio 1989 og  arum. Flokkum rikistryggdra bréfa hefur verid faekkad, ttgdfa verd-

hefur mikilveegi tryggdra rikisskuldabréfa (spariskirteina) hefur nédnast lagst af og
beirra d fslenskum pétttaka rikisins 4 eftirmarkadi hefur minnkad. Préunin hefur gert
skuldabréfamarkadi . c e ey . ..
aukist stodugt frd markadinn élitlegri fyrir fjarfesta og sambzerilegri vid erlenda skulda-
beim tima. bréfamarkadi. Med beettri afkomu rikissj6ds hefur innlend lantaka
rikissj6ds minnkad verulega. A sama timabili hefur utgéfa {budalédna
med rikisabyrgd aukist mikid og hafa hus- og htusnedisbréf Ibuda-
lanasjods tekid vid hlutverki spariskirteina rikissj6ds sem grunnur
verdtryggdra fjarskuldbindinga 4 islenskum markadi.
Islensk skuldabréf og alpjédlegur markadur
Eins og nanar verdur fjallad um i koflunum hér 4 eftir eru fjarfestar
ekki sist 4 hottunum eftir afurdum sem syna neikvaeda fylgni vid
adrar eignir. Hingad til hefur fylgni dvoxtunar 4 islenskum markadi
Markadsvirdi hus- og hus- Markadsvirdi skuldabréfa i milljoroum kr.
naedisbréfa voru & arinu
2003 um 56% af heildar- 200 Vixlar ® Onnur langt. skuldabréf Rikisbréf M Husnaedisbréf Husbréf W Spariskirteini
virdi skuldabréfa skradra i
Kauphdll Islands og um 600 |-
80% af markadsvirdi
skradra skuldabréfa med 500 -
rikisabyrgo.
400 I .
ol H B -
- — — -
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Velta skuldabréfa i milljoroum kr.

Vixlar Onnur langt. skuldabréf Rikisbréf M Husnzedisbréf Husbréf W Spariskirteini Mikil aUknmg hefur Veflé /
900 veltu med skuldabréf i
800 |- Kauphdll Islands undanfar-

in ar. Til ad mynda tvéfald-

7001 adist velta med skuldabréf

600 6énnur en vixla & milli &r-
anna 2000 og 2001 og
500 - jokst veltan enn frekar &rid
400 - 2002 pegar hun nadi alls
00 um 700 milljéréum krona.
200 F — | -
[
L e a
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vid erlenda markadi veri0 litil. Med opnun markada og auknu fleedi
fjsrmagns til og fra landinu hafa fjarfestingar Islendinga erlendis
aukist til muna. I stad pess ad fjirfesta neer einungis 4 islenskum
markadi er heimurinn nd allur ordinn ad heimamarkadi islenskra
fjarfesta. AO sama skapi hafa augu erlendra fjarfesta i auknum meeli
beinst ad islenskum verdbréfum pott smeed markadarins og teeknileg-
ar hindranir geti sett strik { reikninginn. Eftir pvi sem fleedi fjarmagns
til og fra landinu verdur greidara peim mun namari verdur markad-
urinn fyrir verdsveiflum 4 erlendum morkudum. Pvi ma gera rad
fyrir ad fylgni dvoxtunar 4 islenskum markadi vid erlenda markadi
eigi eftir ad aukast i framtidinni.

Gengi islensku kronunnar og préun pess

[ opnu hagkerfi, eins og pvi islenska, eru fjarmagnsflutningar til og fra
landinu ad fullu frjalsir. Gengi islensku krénunnar reedst pvi ekki
einungis af voru- og pjoénustuvidskiptum heldur einnig, og i sifellt
auknum meeli, af fjarmagnsflutningum. Sedlabankinn fer med stjérn
peningamadla og hans helstu stjérntaeki eru, likt og ddur segir, vextir {
endurhverfum vidskiptum vid innldnsstofnanir, svokalladir styrivext-
ir. Auk pess getur Sedlabankinn keypt og selt gjaldeyri og haft med pvi
ahrif & gengi krénunnar til skamms tima.

A Islandi er flotgengisfyrirkomulag sem pydir ad gengid raedst
algerlega af frambodi og eftirspurn eftir krénum 4 markadi. Nuver-
andi gengisfyrirkomulag var tekid upp i mars arid 2001 pegar horfid
var fra fyrra fyrirkomulagi sem kallad var mjakt fastgengi. Pad byggd-
ist & pvi ad Sedlabankanum bar skylda til ad halda gengi krénunnar
innan dkvedinna vikmarka til hvorrar attar frd midgildi gengisvisitol-
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Vaegi einstakra mynta i

gengisvisitlunni (%)
usb 24,7
EUR 39,1
GBP 12,4
SEK 3.4
NOK 6,4
DKK 8,2
CHF 1,2
CAD 11
JPY 35

Taflan synir veegi einstakra
mynta i gengisvisitélunni
bann 1. juli 2003.

Innleiding verdbolgumark-
mids Sedlabanka [slands
gefur vonir um ad timabil
mikillar verdbolgu sé ad
baki.

unnar sem sett var 115,01. Nuverandi markmid Sedlabankans er ad
halda verdbolgu sem naest 2,5% og beitir hann styritekjum sinum {
pvi skyni.

Gengi islensku krénunnar er meelt sem verdvisitala korfu 9 mynta.
Vegi hverrar myntar radst af hlut hennar i utanrikisvidoskiptum
[slands og er endurskodad einu sinni 4 4ri. Eftir pvi sem gengisvisitala
islensku krénunnar heekkar, peim mun legra er gengid, p.e. erlendar
myntir eru dyrari. Gera verdur greinarmun 4 gengisvisitolunni
annars vegar og gengi krénunnar gagnvart einstokum myntum hins
vegar. Pannig getur gengisvisitalan haldist 6breytt pott gengi kron-
unnar breytist gagnvart einstokum myntum, til demis evru og doll-
ara, vegna innbyrdist breytinga i gengi peirra.

I pessum kafla hefur verid stiklad 4 stéru i umfjollun um gengi,
vexti og skuldabréfamarkad 4 Islandi. Umfj6llunin er engan veginn
teemandi enda einungis «tlad ad gefa fjarfestum einhverja hugmynd
um pa peetti sem rdda proun vaxta 4 markadi og hafa par med ahrif 4
verdmyndun hlutabréfa. I vidauka er ad finna skyringar 4 einstokum
hugtokum sem ekki hafa verid gerd skil hér auk pess sem par ma
finna ymsar formulur fyrir verdutreikninga 4 skuldabréfum. Peim
sem hafa dhuga 4 ad kynna sér petta efni frekar méd benda 4 tveer
greinar um islenskan skuldabréfamarkad annars vegar og millibanka-
markad med kronur hins vegar eftir Halldér Svein Kristinsson {
Peningamdlum Sedlabanka Islands 4rid 2002. Auk pess eru { vidauka
tilgreindar ymsar vefsidur um tengt efni.

12 manada verdbolga 4 islandi 1940-2003
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Gengispréun nokkurra gjaldmidla

180 0,9
JPY/ISK heegri as

EUR/ISK

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Gengi islensku kronunnar gagnvart einstékum myntum markast baedi af proun gengisvisitélunnar og breytingum a
innbyrdis gengi viokomandi mynta.




