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Allur heimurinn er opinn islenskum fjarfestum.

Boeing og Benz, Disney og Ford Motor Com-
pany, Philips og Exxon. Allir kannast vid
ndfn og framleidslu pessara risafyrirtaekja. Ad
eignast hlutabréf i peim og 60rum erlendum
fyrirtekjum var adur adeins fjarlegur
draumur hér 4 {slandi. Na er pad hins vegar
ekki adeins mogulegt heldur verdur pad ad
teljast beinlinis skynsamlegt a0 fjarfesta i
erlendum verdbréfum, pad er hlutabréfum
eda skuldabréfum.

Sa sem adeins avaxtar sparifé sitt heima a
Islandi verdur nefnilega af 99,9% fjarfest-
ingarmdguleika i heiminum og moérgum
gullnum teekifeerum til ad dreifa ahattu og til
a0 fa eitthvad fyrir ekkert i anda kenninga
Markowitz.

[ pessum kafla verdur m.a. fjallad um pad
hvernig auka mé 4voxtun og minnka um leid
ahaettu med pvi ao fjarfesta i erlendum vero-
bréfum til viobotar vid islensk. Reett verdur
um hvernig vidskipti med erlend verdbréf fara
fram og hvada kostnadur fylgir peim og
hvernig gengi islensku kronunnar hefur dhrif
4 avoxtun erlendra verdbréfa. Afleidur verda
kynntar og nokkrir steerstu verdbréfamarkadir
heims verda skodadir.

Svorin vid morgum mikilvegum spurningum
vardandi fjarfestingu i erlendum verdbréfum
er ad finna & naestu bladsidum.
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Heimsmyndin steekkar
svo um munar pegar
nyjum tegundum
verdbréfa er beett {
safnid. A myndinni ma
sja priar framlinur:
framlinu islensks
skuldabréfasafns,
framlinu islensks
verdbréfasafns (sett
saman ur skuldabréfum
og hlutabréfum) og
framlinu safns sem sett
er saman ur islenskum
skuldabréfum og
hlutabréfum og
erlendum verdbréfum.
bad parf ekki frekar
vitnanna vid; sidasta
framlinan er su
langlengsta og byour
upp a langflesta
méguleika til ad vega
saman avoxtun og
dheettu (sja nanar a bls.
124).

[ sextiu ar, allt fra fjorda artugnum fram til arsins
1991, var Islendingum eingéngu heimilt ad dvaxta
sparifé sitt innanlands. Eftir ad leyfilegt vard a0
fjarfesta erlendis opnadist hins vegar nyr heimur i
ordsins fyllstu merkingu og eins og sést & mynd-
inni hér til hlidar margborgar sig fyrir fjarfesta ad
lita 0t fyrir landsteinana.

Med pvi ad kaupa og selja erlend verdbréf til vid-
botar vid verdbréf a innlendum markadi gefast nyir
og betri moguleikar til ad fa eitthvad fyrir ekkert
eins og fjallad var um i 4. kafla, p.e. ad auka
avoxtun an pess ad auka ahettu eda ad minnka
aheettu an pess ad minnka avoxtun um leid. betta &
ekki adeins vid um 1itid land eins og fsland med
Orsmaan og litt préadan fjarmalamarkad. Fjarfestar
i storu landi eins og t.d. Bandarikjunum par sem
fjarmalamarkadurinn er umfangsmikill og fjol-
skradugur geta einnig nytt sér pessa moguleika.

i 1. 0g 2. kafla par sem fjallad var um skuldabréf
og hlutabréf kom fram ad heildarverdomeeti
skuldabréfa 4 markadi i peim 16ndum heims par
sem hann var staerstur var um tiu pusund milljardar
dollara arid 1989 og markadsverdmeeti hlutabréfa
var um t61f piisund milljardar dollara arid 1993.
Skrad skuldabréf 4 markadi i Bandarikjunum eru
pvi um 49,5% af heildarveromati skuldabréfa &
heimsmarkadi og skrad hlutabréf 4 markadi i
Bandarikjunum eru um 40% af verdmaeti hluta-
bréfa 4 heimsmarkadi.

Jafnvel Bandarikjamenn na pvi ekki ad nyta nema
innan vid helming allra taekifzera til avoxtunar og
ahattudreifingar sem bjodast pegar litid er a
markad i 61lum Iondum. fslendingur sem avaxtar
sparifé adeins 4 heimamarkadi verour af 99,9%
teekifzera a skuldabréfa- og hlutabréfamarkadi allra
rikja.
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Margt af pvi sem fiallad
erum i pessum kafla
byggist a pvi sem a
undan er komio,
serstaklega 3. 0g 4.
kafla.
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SKULDABREFAMARKADUR
Landfraedileg skipting, mitt ar 1992

Japan (18,6%)

Astralia (0,9%)

Danmérk (1,3%)

Kanada (4,0%)
pyskaland (9,8%)

Evropa Sviss (0,2%)
(27%) Bretland (3,0%)

Holland (3,8%)

Frakkland (5,8%)
Adrir (3,1%)

Bandarikin (49,5%)

Heimsmarkadur Evrépumarkadur

Heimild: Salomon Brothers

Heildarverdmeeti skuldabréfa a heimsmarkadi var um tiu pusund milljardar
dollara arid 1989 og heildarverdmeeti hlutabréfa ario 1993 var um tolf pusund
milljardar. Bandarikjamarkadur var langsteersti markadurinn beedi fyrir
hlutabréf og skuldabréf en Japan vo lika pungt (sja nanari 1. og 2. kafla).
Samtals voru skuldabréfa- og hlutabréfa-markadir Evropu lika storir en
markadir einstakra rikja voru mjog mismunandi. Urvalid er pannig mjég mikio
og heegara sagt en gert ad setja saman skilvirkt safn. Pad er ekki nog ad velja
eitt og eitt fyrirteeki [ einstaka londum, pannig verour aheettan of mikil par sem
fyrirtekjadheettan situr eftir, auk markadsdahcettunnar (sja 3. kafla, bls. 93).
Best er ad fjarfesta i erlendum verdbréfasjooum, sérstaklega visitolusjooum,
sem endurspegla markadi einstakra landa eda heimshluta. Med verdbréfa-
sjodum er lika heegt ad fidrfesta an allt of mikillar dheettu { nyjum moérkudum,
t.d. i Asiu par sem véxtur er mikill og avoxtun hefur verid goo.

HLUTABREFAMARKABUR
Landfrzedileg skipting, mitt ar 1992
Kanada (2,6%) Astralia (1,7%) talia (1,496)
Japan (23,0%) Holland (1,9%)
Bretland (12,1%)
Evrépa
(32,7%) Sviss (2,2%)
Spann (1,4%)
Frakkland (3,9%)
byskaland (4,2%)
Adrir (5,6%)
Bandarikin (40,0%)
Evrépumarkadur

Heimsmarkadur

Heimild: Morgan Stanley Capital International
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Hong Kong
Malasia
Mexiko
Sudur-Afrika
Taevan
Sudur-Koérea
Brasilia
Teeland
Indland
Singapore
israel

Kina

Chile
Tyrkland
Argentina
Indénesia
Filipseyjar
Portugal
Grikkland
Venesuela
Pélland
Ungverjaland

Heimild: IFC; MSCI; Tel Aviv Stock Exchange

Markadsveromeeti hlutabréfa
d ungum hlutabréfamork-
udum var 1,7 trilljon
Bandarikjadollara i lok ars
1993 eda um 12% af
markadsveromeeti hlutabréfa
[ 6llum heiminum.
Hlutabréfamarkadurinn i
Hong Kong er langstcerstur
Dbessara markada eins og sja
ma a myndinni hér fyrir ofan.
Hann er reyndar sa sjotti
steersti { heiminum og er oft
talinn med proskudum
hlutabréfamorkudum.

Onnur astzeda fyrir pvi ad skynsamlegt er ad dvaxta
fé i erlendum gjaldeyri er ad hver {slendingur ver
ad jafnadi um pridjungi af radstofunartekjum
sinum til kaupa a erlendri voru og pjonustu. Med
pvi ad leggja sparifé inn a gjaldeyrisreikninga hér
eda innlansreikninga erlendis eda kaupa erlend
verdbréf ma tryggja ad nokkru kaupmatt pessa
hluta radstofunarteknanna i framtidinni.

Heerri avoxtun en i bodi er 4 fslandi er po liklega
pbad sem vekur ahuga flestra islenskra sparifjar-
eigenda og fjarfesta a pvi ad kaupa erlend verdbréf.
Einhverjir renna einnig hyru auga 1t fyrir land-
steinana vegna pess ad peir treysta ekki a islensku
kronuna sem gjaldmidil og telja ad 6ryggi sparifjar
peirra sé betur borgid med pvi ad eiga erlend verd-
bréf. bridji hopurinn vill gjarnan kaupa verdbréf fra
fleiri 16ndum en Islandi til pess ad dreifa dhaettu
eins og pad er kallad og loks hafa einhverjir ahuga
4 a0 eiga erlend verdbréf einfaldlega af pvi ad pad
er spennandi.

Ekki er allt gull sem gloir ...

bad er hins vegar mikilvaegt ad hafa i huga ad
avoxtun erlendra verdbréfa getur verid mjog
ahattusom og alls ekki er radlegt ad kaupa erlend
verdbréf nema til nokkud langs tima. Gifurlegar
verdsveiflur eru ekki 6algengar 4 erlendum vero-
bréfamorkudum, erfitt getur verio fyrir islenska
fjarfesta a0 afla naegilegra upplysinga, breytingar &
gengi hafa 4hrif 4 &voxtunina, skattaleg medferd
getur verid flokin og kostnadur vid kaup og solu er
oft mikill. Loks parf yfirleitt nokkud haa fjarhaed til
a0 kaupa erlend verdbréf eda einingar i verobréfa-
sjodum.
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Hagsveiflur sem hafa
dhrif a verd hlutabréfa
og skulda bréfa eru ekki
peer sému hér og
erlendis og m.a. pess
vegna geta erlend
verdbréf gefid goda
dheettudreifingu.
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Steerstu verobretamarkadir
heims

New York, Tokyo, London og Frankfurt —
pessar fjorar borgir eru midstddvar peninga-
markada heimsins. A hverjum virkum degi
skiptir jafnvirdi milljarda Bandarikjadollara,
hundruda milljarda islenskra kréna, um eig-
endur & verobréfamorkudum pessara borga.

beir eiga sér langa sogu og skipulagdir hluta-
bréfmarkadir urdu t.d. til i Bandarikjunum og
Bretlandi i lok atjandu aldar, i upphafi
nitjandu aldar i Pyskalandi og i lok nitjandu
aldar i Japan. Vidskipti med skuldabréf
hoéfust enn fyrr.

Verdmeti 4 hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum, Bretlandi,
byskalandi og Japan
er samtals um 80% af heildarverdmaeti 4 heimsmarkadi.

HLUTABREFAMARKADUR HLUTABREFAMARKADUR
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Myndirnar hér til hlidar syna proun
hlutabréfaverds a markadi i fjorum
Indum drunum 1988-1993. 1
Bandarikjunum, Bretlandi og
byskalandi hefur hlutabréfaverd fario
heekkandi pegar a heildina er litid d
pessum tima og var i lok ars 1993
sogulega mjég hatt. Nokkrar sveiflur
hafa pé ordid, t.d. hekkadi
hlutabréfaverd mikid i Pyskalandi eftir
fall Berlinarmursins i november 1989.
Hlutabréfaverd féll alls stadar sumarid
og haustio 1990 vegna harra vaxta og
heekkandi oliuverds i kjélfar innrdsar
Iraka i Kiveit. Préunin i Japan vard hins
vegar énnur en [ hinum londunum
premur. Par lauk miklu uppgangsskeidi
ario 1989 og sidan la leidin nidur a vio.
Astandid skanadi nokkud ario 1993 en
hlutabréfaverd i Japan var po enn mjog

1988 1989 1990 1991 1992 1993 [dgt { lok pess drs.
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Veromeati a skuldabréfamarkadi
i rikjunum fjérum er um 80% af
verOmeeti 4 heimsmarkadi.

Myndirnir hér a sidunni syna prounina a
skuldabréfamarkadi i Bandarikjunum, Japan,
Bretlandi og Pyskalandi fra 1988 til 1993.
Segja ma ad vaxtaprounin hafi verid svipud i
léndunum fjorum. Vextir hafa farid lekkandi
d pessum aratug, ef undan eru skildir vextir a
skammtimaskuldabréfum i Pyskalandi. bad
kemur ekki a ovart pvi ad fjarmagnsstreymi
milli pessara landa er frjdlst og studlar ad pvi
ad jafna vexti a milli peirra en vaxtalekkunin
hofst fyrst { Bandarikjunum.

% VEXTIR | BANDARIKJUNUM %

Heekkandi vexti a skammtimaskuldabréfum i
byskalandi mest allt timabilio ma rekja til
samein ingar Pyskalands og peirra
verobolguahrifa sem hun hafoi. bPad er vert
ad hafa i huga ad vaxtaprounin [ Pyskalandi
er leidandi fyrir vexti i flestum hinna
Evrépubandalagsrikjanna. I lok drs 1993
voru vextir lagir i 6llum rikjunum fjorum,
serstaklega po i Bandarikjunum og Japan.

VEXTIR | BRETLANDI

1 16
101 Vexti 15 g _ feq 1 .
e Ia?'n)étl:"ma-,i 141 ;/I?;(rtrl\rmtima—' FJ Olc.h Skraé}‘a
il A\ skuldabrefa 13 f skuldabréfa fyrirtekja i
7 \ 111 . —‘»YK— kauphollum,
6 A R 10 -——— Vextir V t
5 Vexir__\ ol langtima- | desember 1993
al stalrgmbtl’r,r}a 8 ,M,,
SsKulaabrera
3 é \.J‘ New York 2.362
%1988 1989 1990 1991 1992 1993 ®1688 1989 1990 1991 1992 1993 London 2.125
Tokyo 1.777
Paris 677
% VEXTIR i BYSKALANDI %  VEXTIR i JAPAN Frankfurt 655
10 9 - Hong Kong 477
W/-L 81 ;/I?;S'nrmtima— Svi 464
9 / skuldabréfa ‘_}lss
IML«/ \ Y r v \ Singapore 331
8 / Vextir S 6 Kaupmannahdfn 260
7 scamrera e v WY Osls 131
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JAKVED FYLGNI 0G AHRIF
A AHETTU 0G AVOXTUN
12

[
o

©

Hiutabréf

o

0 N—F—F—F+—+—
Timi —»
Lykillinn ad pvi ad heekka
avéxtun og minnka dheettu
med pvi ad setja verdbréf
saman i safn er ad gengi
sumra verdbréfa fer ad
Jjafnadi hekkandi pegar
gengi annarra flokka er ad
leekka (eda heekka heegar).
begar gengi tveggja flokka
verdbréfa heekkar a sama
tima og leekkar lika d sama
tima er sagt ao jakveed
fylgni sé a milli avéxtunar
pessara flokka. I safninu
AB sem sett er saman ur
flokkum A og B @ myndinni
hér fyrir ofan koma fram
meiri sveiflur en i hvorum
flokki um sig. Meiri
ostodugleiki [ dvéoxtun
merkir ad eigandinn situr
uppi med meiri dheettu.

Afhverju
erlend verdbret?

Eins og kom fram i 4. kafla geta kaup a4 nokkrum
tegundum innlendra verdbréfa leitt til aukinnar
avoxtunar en um leid minni dhaettu séu pau sett
skynsamlega saman i safn (sja bls. 105-106).
Alveg eins og heegt er ad setja margar tegundir inn-
lendra verdbréfa saman i safn er hegt ad setja
margar tegundir innlendra og erlendra verdbréfa
saman i safn. Moguleikarnir 4 a0 finna neikvada
fylgni (sja mynd til haegri) 4 milli hlutabréfa og/eda
skuldabréfaflokka eru mun meiri i sliku safni en i
innlendu safni. Astadan er st ad verd 4 morkudum
hreyfist ekki alltaf eins, vaxtabreytingar haldast
ekki alltaf i hendur og hagsveiflur eru ekki paer
somu. Pannig minnkar dhatta pegar erlendum
verdbréfum er baett { safnid. Avoxtun getur lika
aukist sé avoxtun erlendu bréfanna haerri en peirra
innlendu, eins og gildir oftast hér 4 Islandi.

Litum & hlutabréfakaup fjarfestis i Banda-
rikjunum. Ef allir fjarmunir hans eru avaxtadir i
bandariskum hlutabréfum er &voxtunin 17,3% og
ahztta 17,8%. Med pvi ad minnka veegi
bandariskra hlutabréfa um 10%, 20% o.s.frv. og
kaupa i stadinn hlutabréf fra Evrépulondum,
Astraliu og Austurlondum fjer getur hann
markvisst heekkad avoxtun og minnkad ahattu um
leio. Ef Bandarikjamadurinn setur safn sitt saman
pannig ad i pvi eru bandarisk hlutabréf til helminga
og erlend hlutabréf med ofangreindri samsetningu
til helminga & hann i veendum um 23% avoxtun og
aheaetta erum 15,4% eda 2,4% minni en i safni par
sem 011 hlutabréfin eru innlend. Pessi nidurstada er
fengin med pvi ad rannsaka avoxtun a lionum
arum og er hao pvi ad kaup 4 hlutabréfum i hverju

NEIKVAD FYLGNI OG AHRIF
A AHETTU 0G AVOXTUN
12

Safn samsett af A og C

=
o

e

Markadskerfi A

Hlutabréf

(<)

Timi —»
Annad er hins vegar uppi d
teningnum pegar myndin
hér ad ofan er skodud. Ef
safnid AC er myndad ur
verdbréfaflokkum A og C
sem hafa pa eiginleika ad
Jjafnadi ad avoxtun i flokki A
heekkar pegar avoxtun |
flokki C er ad lekka minnka
sveiflurnar. Sagt er ad
neikveed fylgni sé a milli
avoxtunar i flokkum A og C.
begar meelt er yfir neegilega
langan tima er avoxtun su
sama [ badum séfnum.
Ahcetta er hins vegar mun
meiri i safni AB par sem
sveiflur eru miklar en [ safni
AC sem synir stoougri
avoxtun. bad kostar ekkert
meira ad velja verdbréf A
og C en verdbréf A og B.



landi endurspegli samsetningu hlutabréfa
vidkomandi markadi.

FRAMLINA FYRIR FJARFESTI i BANDARIKJUNUM

29 100% EAA
— 27 0 0
= 10% S&P/90% EAA
3 20% S&P/80% EAA
S 25
g
i 3 50% S&P/50% EAA (Evrépa, Astralia, Austurlénd fizer)
< ;
- 0% S&P/40% EAA
c
s 21
3 i
2 80% S&P/20% EAA
19 0% S&P/10% EAA
17 | | 1 | 100% 1S&P 500 |
15,2 15,6 16,0 16,4 16,8 17,2 17,6

Stadalfravik i % & arsgrundvelli
Néakvaemlega hlidsted nidurstada gildir fyrir
islenskan fjarfesti sem avaxtar fjarmuni sina i
erlendum skuldabréfum. { hreinu islensku
skuldabréfasafni er dhatta um 10% og avoxtun
nalaegt 6,5%. Ef reiknad er eftir gognum fra
arunum 1988 til 1993 hefdi minnst dhetta verid
tekin pegar safnid er 70% islensk skuldabréf en
30% erlend skuldabréf en pé er &voxtun um 7,5%
og ahatta lidlega 9%. Pegar vaegi erlendra skulda-
bréfa hefur nao 40% er avoxtun ordin naerri pvi 9%
en ahatta er svipud og pegar skuldabréfasafnio er
alislenskt eda um 10%. Pegar vegi erlendra

Avoxtun, %

12
11
® 100% erlent
10 [}
°
9 °
©40% innlent, 60% erlent
8 °
® 70% innlent, 30% erlent
7 °
® 100% innlent
6
5
8 9 10 11 12 13 14

Ahzetta, %
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bad myndi kosta hatt i 1
milljard islenskra
krona ad eignast
verdbréfasafn eins og
myndin er af hér til
hlidar. Venjulegir
sparifiareigendur geta
o eignast hluta af sliku
safni med pvi ad
fiarfesta i verdbréfa-
sjooum eins og fiallad
verdur um I neesta kafla.

Sponsk hibr. (3,0%)

Japonsk hlbr. (11,4%)

skuldabréfa er aukio enn meira hakkar avoxtun
eitthvad en dhaetta eykst til muna.

begar islenskum og erlendum hlutabréfum er
einnig baett inn i myndina, eins og i framlinunni &
bls. 116, sést ad fullu hversu skynsamlegt pad er ad
fjarfesta i erlendum verdbréfum til vidbotar vid
islensk. Moguleikarnir til ad vega saman avoxtun
og ahattu margfaldast. Nu er haegt ad bua til
skilvirkt verdbréfasafn med allt ad 50% avoxtun
par sem avoxtun var adur heest 10%, en dhaettan fer
ad sjalfsogdu ad sama skapi vaxandi. Avoxtun
skilvirks safns med 10% ahaettu er ni um 20% og
avoxtun vid 30% ahettu er nit um 30%. Spurningin
er bara hvad hentar hverjum best.

bad er ekki 1itid verk ad bua til skilvirkt safn verd-
bréfa sem atlad er ad nyta helstu moguleika a
alpjodamarkadi. Til pess parf ad kaupa hlutabréf
og skuldabréf i atta til tiu 1ondum. Hér & myndinni
fyrir nedan er deemi um slikt safn. Til ad njota
kosta erlendra verdbréfa er p6 ekki naudsynlegt ad
safnid sé svona stort. Heegt er ad bua til skilvirkt
safn, t.d. Gr skuldabréfum priggja landa. Slikt safn
bydi po ekki upp 4 somu moguleika til ad vega
saman avoxtun og ahettu og stort alpjodlegt
verdbréfasafn.

SAMSETNING VERDBREFASAFNS
(daemi m.v. USD)

italskt lausafé (6,0%)
Bandarisk hlbr. (10,0%)

Dénsk skbr. (2,6%)
ItéIsk skbr. (8,0%)

Bresk hibr. (3,0%)

bysk hlbr. (7,0%
Fronsk hibr. (7,0%)

Astrolsk hibr. (3,00) Japonsk skbr. (3,0%)

Sponsk skbr. (3,0%)
Astrolsk skbr. (3,0%)

/00 Kanadisk skbr. (7,0%)

Bresk skbr. (8,0%)

Avéxtun, %
14
13 Bandarisk skuldabréf

12
11
10
9
8

® pysk skuldabréf

islensk 69%, pysk 19%,
bandarisk 12%

; islensk skuldabréf
0 10 20 30 40 50
Aheetta, %

Dceemi um litid skilvirkt
verdbréfasafn er safn sem
samsett er ur islenskum,

Dpyskum og bandariskum
skuldabréfum i hlutfoll-
unum 69% islenskt, 19%
Dbyskt og 12% bandariskt.
Slikt safn hefoi yfir
fiogurra ara timabil gefio
8,6% avoxtun med 10%
dheettu. A sama tima hefdi
alislenskt skuldabréfasafn
med somu ahcettu gefio
7,6% avoxtun.

Bandarisk skbr. (15,0%)



A myndinni er avoxtun
breskra verdbréfasjoda sem
fiarfestu i erlendum hluta-
bréfum skipt nidur eftir pvi
hvort rekja matti hana til
gengisbreytinga, landavals
eda hlutabréfavals. Ef ario
1984 er tekio sem dcemi sést
ad gott landaval leiddi til
Jjakveedrar avoxtunar en
gengisbreytingar og rangt
val a einstékum hlutabréfum
leiddi til mjog neikveedrar
avoxtunar. Arangurinn var
heldur betri arid eftir en
aftur topudu sjodirnir a
hlutabréfavali.

Markadurinn
veit best ...

[ 4. kafla var fjallad um hvernig svonefnt markads-
safn verdbréfa er ad jafnadi stadsett 4 eda vid fram-
linu. Hér til hlidar sést hvernig sa sem fjarfestir i
islenskum hlutabréfum getur nad heerri avoxtun
med pvi ad kaupa hlutabréfasafn sem endurspeglar
fyrirtaekin & markadnum (hér synt sem hlutabréfa-
visitala VIB) en med kaupum i einstokum fyrir-
teekjum, an pess ad auka dhattu mikio.

bad sama gildir erlendis. Rannsoknir hafa synt ad
fjarfestir parf ad hafa undir hdndum betri upp-
Iysingar en adrir til ad na haerri &voxtun en markad-
urinn i heild. Oliklegt er ad utanadkomandi fjar-
festir hafi betri upplysingar en heimamenn og geti
pvi nad betri avoxtun en peir og pvi borgar sig fyrir
pba sem kaupa vilja erlend verdbréf ad fjarfesta i
sofnum sem endurspegla markadinn.

ARANGUR VID REKSTUR HLUTABREFASJODA
Avéxtun sj6d m.v. hei i lu Morgan Stanley
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begar litid er a 61l darin sést
ad sjodirnir hégnudust um
neer 28% a pvi ad velja rétt
lond til ad fjarfesta i. Peir
tépudu smavegis a gengi en
adallega topudu peir a pvi ad
velja vitlaus hlutafélog.
Heildaravoxtunin var pvi
neikveed pegar borio er saman
vid heimsvisitolu. Hefou
umsjonarmenn sjodanna hins
vegar latio sér neegja ad velja
lond til ad fjarfesta i og

fiarfest i visitélusjooum sem

endurspegludu markadi
peirra hefdi avoxtun sjédanna
verid jakvaed um 28%.
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Hvernig fara vidskipti
med erlend verobref fram a Islandi?

Islendingar geta nu valid milli verdbréfa fra 6llum
heimshornum. { arsbyrjun 1994 var sidustu fjar-
hadartakmdrkunum aflétt vardandi kaup 4 erlend-
um verdbréfum. Fram til arsins 1995 er pod
einungis heimilt ad kaupa verdbréf sem eru til
lengri tima en eins ars. En hvernig a ad bera sig ad
vid kaup 4 erlendum verdbréfum?

Samkvamt 16gum verda 61l vidskipti med erlend
verdbréf ad fara i gegnum innlend verdbréfafyrir-
teeki. Fyrstu skrefin eru pvi ad hafa samband vid
verdbréfafyrirtaeki og kanna hvada pjonusta er i
booi.

fslensku verdbréfafyrirtzekin leggja aherslu & solu
4 verdbréfum erlendra verdbréfasjoda og eru 61l
umbodsadilar fyrir slika sjodi. Hegt er ad velja
milli hlutdeildarskirteina fjélmargra erlendra
verdbréfasjoda og einnig milli innlendra
verdbréfasjoda sem fjarfesta 1 erlendum
verdbréfum.

Helstu upplysingar um sj6dina liggja frammi a
islensku en einnig er heegt ao fa itarlegri gogn sem
eru gefin ut af erlendu fyrirteekjunum. begar hlut-
deildarskirteini eru keypt sja verdbréfafyrirteekin
um ad kaupa gjaldeyri fyrir vidskiptavininn og
sidan hlutdeildarskirteinin. Vidskiptavinurinn faer
kvittun fyrir kaupunum og sidar berst stadfesting
fra erlenda fyrirteekinu par sem fram kemur m.a.
fjoldi eininga sem hafa verid keyptar. Hlutdeildar-
skirteinin sjalf eru geymd erlendis ef pau eru a
annad bord gefin 1t.

Framvirk vidskipti og
vidskipti med valrétt eru
heimil fra og med 1.
Januar 1995.

[ islenskum
verdbréfasjodum sem
fiarfesta i erlendum
verdbréfum verda ad
vera 11% i innlendum
rikisskuldabréfum.



Lagmarksfjarheed vio
kaup a erlendum
verdbréfum er 100—200
pusund kronur.

Vid solu framvisar eigandinn kvittuninni hja
verdbréfafyrirtackinu sem sér um séluna. Einum til
sex dogum sidar er andvirdio greitt.

Auk fjarfestingar i verobréfasjodum er haegt ad
kaupa einstok hlutabréf og skuldabréf sem eru
skrad i helstu kauphollum heimsins, s.s. New
York, Hong Kong, London og Kaupmannahofn.

Verobréfafyrirtaekin sja um ad utvega erlendu
verdbréfin 1 gegnum erlend verdbréfafyrirteki eda
banka en rdadgjof um hvada verdbréf er best ad
kaupa er takmorkud. Kostnadurinn vid utvegun
einstakra verdbréfa er einnig nokkud har. Eftir-
spurn hefur verid mun meiri eftir einingum i
verdbréfasjodum en einstokum verdbréfum, baedi
vegna kostnadarins og dhettudreifingarinnar.

Rikissjodur og Islandsbanki hafa gefid ut
skuldabréf i erlendri mynt og eru slik bréf seld eins
og onnur verdbréf hja verdbréfafyrirteekjunum.

Upplysingar um kaup- og sélugengi allra helstu
verdbréfa er ad finna i erlendum dagbl6dum, eins
og Financial Times, Wall Street Journal og Borsen.
bessi bloo liggja vida frammi hja verdbréfafyrir-
tekjum. (Sja nanar hvernig lesid er Ur upplys-
ingum dagbladanna i 1. og 2. kafla.) Einnig er
haegt a0 fa upplysingar um gengi og visitolur i
gegnum erlenda gagnabanka sem verdbréfa-
fyrirteekin hafa morg adgang ad, eins og Reuter
sem birtir stodugt nytt gengi. Loks birtist gengi
nokkurra erlendra verdbréfasjoda i textavarpi
Rikissjonvarpsins.
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Arid 1993 voru tekjur af
erlendum
hlutdeildarskirteinum

skattlagdar eins og
innlend skuldabreéf.

Skattlagning getur
verid mismunandi eftir
bvi hvort tviskottunar-
samningur er i gildi vid
viokomandi land.
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Hvad eru afleidur?

Afleidur eru sérstok tegund samninga sem
notadir eru til ad draga ur aheettu i vidskiptum.
beir tryggja gegn verdbreytingum med pvi ad
festa verdid i vidskiptum i framtidinni. betta &
annars vegar vid um vidskipti me0 valrétt og

hins vegar um framvirk vidskipti. Afleidu-
vidskipti fara fram med hlutabréf, skuldabréf,
gjaldeyri, fasteignir, vorur o.fl.

Valréttur

Valréttur er samningur sem veitir rétt til ad
eiga akvedin vidskipti i framtidinni & verdi
sem er akvedid pegar samningurinn er gerdur.
betta dregur ur dheettu vegna verdbreytinga.
Valrétturinn er tvenns konar, séluréttur og
kauparéttur og getur gengid kaupum og
s6lum.

Kaupandi sem kaupir kauparétt 68last med
pvi rétt til ad kaupa verdbréf, voru eda
gjaldeyri a4 akvednu gengi eda verdi i
framtidinni.

Kaupandi sem kaupir s6lurétt 60last par med
rétt til ad selja verobréf, voru eda gjaldeyri &
akvednu gengi eda verdi i framtidinni.
Seljandi kauparéttar er skuldbundinn til ad
selja tiltekin verdbréf, voru eda gjaldeyri a
akvednu gengi eda verdi ef kaupandi dskar
pess.

Seljandi soluréttar er skuldbundinn til ad
kaupa verdbréf, voru eda gjaldeyri 4 akvednu
gengi eda verdi ef kaupandinn 6skar pess.

Kaupandi parfad greida seljanda
nokkurs konar idgjald fyrir samninga
um kaup- eda solurétt, rétt eins og

fyrir venjulega tryggingu.

Vidskipti med valrétt hofust arid 1973 pegar
opnud var sérstok kauphdll fyrir pau i Chicago
(Chicago Board Options Exchange).
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Framvirk vidskipti

Framvirk vidskipti fara pannig fram ad gerdur
er bindandi samningur um kaup eda sélu a
voru i framtidinni & verdi sem er akveodid vid
samningsgerdina. betta er gert til ad draga ar
ahaettu vegna verdbreytinga. Framvirk vio-
skipti hafa lengi vidgengist i voruvidskiptum
en arid 1976 var fyrst farid ad eiga framvirk
vidskipti med verdbréf og gjaldeyri.

Meginmunurinn & valrétti og framvirkum
vidskiptum er ad med valrétti hefur kaupand-
inn eda seljandinn val og raedur hvort hann
kaupir eda selur verobréfin eda ekki. Fram-

virkur samningur er hins vegar bindandi og
pvi hefur kaupandi eda seljandi ekkert val.
Ba0i valréttur og framvirk vidskipti draga
hins vegar ar ahettu fjarfestis.

begar gerour er
framvirkur samningur
er verdid fastakvedid en
greidsla er ekki innt af
hendi fyrr en sidar.
Kaupandi eda seljandi
Dbarf hins vegar ad setja
tryggingu fyrir
greidslunni.

Adeins litill hluti kaupa- og
soluréttarsamninga er nyttur, enda er fyrst
og fremst um tryggingu ad reda. Veeri ekki
svo er liklegt ad fair fengjust til ad selja
kaupa- eda soluréttarsamninga pvi ad
samningur er pvi adeins nyttur ad kaupandi
hagnist a pvi sem pydir ad seljandinn hlytur
ad tapa. A myndunum hér fyrir nedan sést
hvad gerist. Ef kauparéttarsamningur er

ekki nyttur, heldur seljandi hans idgjaldinu
eftir. Sé samningurinn hins vegar nyttur
hagnast kaupandinn en seljandinn tapar.
Samningur um kauparétt a hlutabréfum er
t.d. nyttur ef markadsverd er heerra en
viomidunarverdio. bPa getur kaupandinn
keypt hlutabréf a lagu verdi og selt a heerra
verd. Séluréttur er hins vegar nyttur ef
markadsverd er leegra en viomidunarvera.

KAUPARETTUR SOLURETTUR
Hagnadur Hagnadur
Sa sem kaupir
|_______ Socemed
Verd Verd
Sé& sem kaupir
Sé sem Se\lur
Tap Tap
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Hvad kostar ad

Mjog mismunandi er hve mikill kostnadur fylgir
pvi ad kaupa og selja erlend verobréf. Almennt er
b6 haegt ad segja ad kostnadurinn sé mun meiri en i
vioskiptum med innlend verdbréf. Hann getur
veri0 hlutfallslegur eda fastur, p.e. 6hadur fjarhao-
inni. Medal peirra kostnadarlida sem reiknadir eru
sem hlutfall af fjarhed eru s6lupdknun, stimpil-
gjold, gjaldeyrispoknun og upphafs- eda inn-
lausnargjold verdbréfasjoda. Fastur kostnadur
getur t.d. verid afgreidslugjald, poknun fyrir ymsa
pjonustu, t.d. méttoku ardgreidslna, og kostnadur
vid milliferslu gjaldeyris. Oft er lika um lagmarks-
poknun ad reda ef keypt er fyrir lagar fjarhadir.

Kostnadur vid kaup og sélu & einingum
i erlendum verdbréfasjodum
Helsti kostnadurinn vid kaup 1 erlendum
verdbréfasjodum liggur { upphafsgjaldi sem flestir
8j00ir eda soluadilar taka. Vid solu er svo tekid
innlausnargjald. A0 auki er mismunur 4 kaup- og
s6lugengi sjodanna yfirleitt 4 bilinu 3—7%.

Til eru sj60ir sem ekki taka nein upphafs- eda inn-
lausnargjold og ymsir verdbréfasjodir bjoda
leekkun kostnadar eftir pvi sem fjarhaedin haekkar.
Einnig eru til sj60ir par sem fallid er fra gengismun
eda innlausnargjaldi hafi fé verid 6hreyft i nokkur
ar.

AdOrir kostnadarlidir vid kaup og s6lu i erlendum
verdbréfasjooum eru t.d. gjaldeyrispoknun og
kostnadur vid yfirferslu gjaldeyris. Arlegt

kaupa og selja erlend verdbref?

Kostnadur vid kaup og
solu a einingum 1
innlendum
verdbréfasjodum sem
[fiarfesta neer eingongu i
erlendum verdbréfum er
a bilinu 2— 4%.
Mismunandi er hvort
greitt er upphafs- eda
innlausnargjald eda
hvoru tveggja.

Kostnadur vid kaup
i erlendum verdbréfa-
sjodum getur verio:
Afgreidslugjald

Afgreidslugjald
vigjaldeyris

Arlegt umsjénargjald
Gjaldeyrispoknun
Innlausnargjald
Skattar

Skiptigjald milli sjéda
Upphafsgjald
Vérslugjald




Kostnadur vid kaup
a einstokum
verdbréfum getur verid:

Afgreidslugjald

Afgreidslugjald
vigjaldeyris

Gjald fyrir innheimtu
ards

Gjaldeyrishoknun

Gjéld fyrir ymsa sér-
bjonustu, s.s. auka-
yfirlit, skyrslur, mat
a markadnum o.s.frv.

Opinber gjéld
Skattar
Vorslugjald
boknun vié kaup
boéknun vid soélu

umsjonargjald eda umsyslupoknun er yfirleitt 4
bilinu 0,5-2% og kemur i raun til lakkunar 4
auglystri &voxtun sjodsins. Adrir kostnadarlidir
koma ad sjalfsdgou til laekkunar a peirri avoxtun
sem fjarfestirinn faer og pvi er mikilvaegt ad atta sig
4 peim og gera samanburd ef hagt er. Jafnframt er
mikilvaegt ad kanna hvort hagt er ad skipta 4 milli
sjoda an kostnadar eda gegn laegra gjaldi.

Kostnadur vid kaup og solu einstakra
verdbréfa

Kostnadur vid kaup og s6lu einstakra verdbréfa er
mjog mismunandi en po yfirleitt heerri en vid kaup
og solu i verdbréfasjodum. Kostnadur er mis-
munandi eftir pvi hvort um er ad raeda skuldabréf
eda hlutabréf og jafnframt er poknun og annar
kostnadur mjog mismunandi eftir pvi hvada
verdbréfafyrirtaeki eda verdbréfamidlari 4 i hlut.
Hegt er ad velja mismunandi verdbréfamidlara
eftir pvi hvort leitad er eftir radgjof eda einungis
eftir afgreidslu vid kaup eda sélu. Oft er haegt ad
spara 20—70% poknunar med pvi ad skipta vid
midlara sem sérhefa sig eingdéngu i afgreidslu og
veita enga radgjof.

Mikilvaegt er ad athuga fyrir fram hvada gjold vio-
komandi midlari tekur og verdur verdbréfasalinn
a0 gefa upp fyrir fram hver poknun hans er og
hvort tekin er lagmarkspoknun. Mismunandi er
hvort greida parf aukagjald fyrir vorslu, mottoku
ardgreidsina og yfirlit.
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Lagmarkspoknun vio
kaup a einstaka
erlendum verdbréfum er
oft d bilinu 5000—7000
kronur. Algengur
kostnadur vid kaup og
solu evropskra
skuldabréfa er 0,5—1%.
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Hatt raungengi pydir ad
verd a erlendum
gjaldeyri er
hlutfallslega lagt og par
me0 er verd a erlendri
voru og pjonustu lika
lagt i kronum talio. Lagt
raungengi pydir aftur a
moti ad verd a erlendum
gjaldeyri er hatt og par
med er verd a erlendri
voru og pjonustu hatt (
kronum talid.

Gengi
islensku kronunnar

begar til lengdar laetur raedst gengi gjaldmidils af
mismuninum milli verdboélgu i heimalandinu og
verdbolgu i vidskiptalondunum. Fré pessu sam-
bandi verda poé umtalsverd fravik fra einum
manudi til annars, einu ari til annars og jafnvel 4
enn lengri timabilum. Kenningin um
kaupmattarjafnvagi segir ad gengi gjaldmidla
breytist pegar til lengdar letur til ad jafna
mismunandi verdbolgu milli landa (og
mismunandi framleidni) pannig ad ekki verdi
odyrara ad kaupa voru eda pjonustu i einu landi en
i pvi nasta. Afbrigdi pessarar kenningar,
kenningin um vaxtajéfnud, segir ad gengi gjald-
midla breytist til ad jafna mun 4 voxtum milli landa
pannig ad avoxtun skuldabréfa verdi ekki til
lengdar haerri eda laegri i einu landi en i pvi naesta.

Efkenningin um kaupmattarjafnvaegi héldi jafnan
an fravika veeri raungengi kronunnar jafnan
stodugt. Raungengi islensku krénunnar er visitala
sem synir medalverd 4 islensku kronunni gagnvart
00rum gjaldmidlum eftir ad tekid hefur verid tillit
til pess ad verdbolga er mismunandi milli landa.
Eins og myndin 4 naestu sidu synir er fjarri pvi ad
raungengi kronunnar hafi haldist stodugt a sidustu
arum. Par vegur pungt ad verdbolga hefur verio
mikil og 6stédug 4 Islandi en adldgun gengis
krénunnar ad meiri verdbolgu en i vidskiptalond-
unum hefur verid had politiskri akvéroun hverju
sinni.

begar raungengi er lagt
fast margar kronur
Dpegar erlendri mynt er
skipt yfir i islenska. bvi
er lagt raungengi
hagstcett fyrir
sjavarutveginn sem
selur framleidslu sina
erlendis og feer greitt |
erlendri mynt. bPad er
lika hagstcett fyrir
erlenda feroamenn sem
koma hingad og fa mikid
fyrir peningana pegar
peir skipta peim yfir {
islenskar kronur.



Eins og sjama d
myndinni hafa
téluverdar sveiflur ordid
a raungengi kronunnar
fra 1980. bad var
leekkandi eda lagt a
darunum 1981-1985 en
tok stokk upp a vid arid
1986 og nadi hamarki
arid 1988. Sioan hefur
raungengid fario
leekkandi a ny.

Fast gengi kronunnar

St stefna hefur margoft verid morkud fra arinu
1980 ad gengi kronunnar skuli haldid fostu. Med
pvi er att vid ad medaltalsverd 4 gjaldmidolum
vidskiptalanda okkar skuli ekki breytast. Myndin
hér fyrir nedan synir visitolu medalgengis kron-
unnar fra arinu 1980 til januar 1994. Vikja hefur
purft frd moétadri stefnu um fast gengi vegna pess
a0 ekki hefur tekist ad halda sama stodugleika i
fjarmalum 4 {slandi og i helstu vidskiptalondum
okkar.

brir peettir rada par mestu. Stundum hefur ordid
meiri heekkun kaupmattar en sem nam aukningu 4
framleidsluveromeeti pjodarbuisins ad jafnadi.
Afleidingin hefur ordid meiri verdbodlga hér en
medal ndleegra pjoda. Pa hefur arviss lansfjarporf
hins opinbera leitt til penslu i peningakerfinu
vegna pess ad innlendur sparnadur hefur sjaldnast
naegt til ad fullneegja peirri porf og hefur misvaegio
agerst & sidari arum. Pridji patturinn sem valdid
hefur §jafnveegi 4 fjarmalamarkadi og sidar leitt til
orari verOhakkana hér en i ndlegum l6ndum er
ovent og mikil auking utflutningstekna sem leitt
hefur til penslu innanlands. Pessi ahrif hafa ekki
verid fyrir hendi ad marki sidan arid 1987.

115 RAUNGENGI KRONUNNAR, 1980-1993
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iISLENSKA MYNTKARFAN

Evrépumyntir 76%

Bandarikadollari  18%
M Japanskt jen 6%

Islenska myntkarfan er
notud vid utreikning a
medalgengi erlendra
gjald midla gagnvart
islensku kronunni. Veegi
einstakra gjaldmidla er
samkvemt landavog,
b.e. hlutdeild einstakra
landa i inn- og
utflutningi voru.
Raungengi er reiknad ut
fra medalgengi med pvi
ad taka tillit til
mismunandi verdbolgu
milli landa.
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ViSITALA GENGIS iSLENSKU
KRONUNNAR GAGNVART BANDARIKJADOLLARA

Reynslan hér 4 Islandi hefur synt ad raungengi fer
hackkandi i godeeri en raungengi leekkar pegar sam-
drattur hefur ordid vegna minnkandi Gtflutnings-
tekna i kjolfar minni sjavarafla eda verofalls a
erlendum moérkudum, enda er pa oft gripid til pess
rads ad lekka gengio til ad tryggja afkomu sjavar-
Gtvegsins. [ arsbyrjun 1994 var raungengi islensku
kronunnar legra en verid hefur um prjatiu ara
skeid. Verd a erlendum gjaldeyri i kronum var pvi
haerra en nokkru sinni i prjatiu ar ad arinu 1969
undanskildu. Par med voru erlendar vorur og
pjonusta einnig med dyrasta moti.

. VISITALA GENGIS iSLENSKU
KRONUNNAR GAGNVART PYSKU MARKI
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A myndunum ma sja
visitolu gengis islensku
krénunnar gagnvart
premur gjaldmidlum fra
arsbyrjun 1988 til sidari
hluta ars 1993. Eins og
sja ma hafa nokkrar
sveiflur ordid, einkum
midad vid dollara, enda
hefur gengi hans sveiflast
mikio a erlendum
morkudum.
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Gengi kronunnar hefur
fario lekkandi (p.e. greida
hefur purf't fleiri islenskar
kronur fyrir hverja erlenda
mynteiningu) pegar litid er
d allt timabilid i heild enda
var verdobolga heerri d
Islandi en { hinum
londunum meirihluta
timabilsins. I lok pess var
gengio fellt tvisvar sinnum
(i november 1992 og juni
1993).



Hvort gengi er hatt eda
lagt a dkvednum tima
getur verid svolitio
afsteett. Erutd. 73
kronur fyrir 1 Banda-
rikjadollara mikid eda
litid? Til ad atta sig a
bvi parfad lita a
raungengid. Sé pad lagt
er erlendur gjaldeyrir
hlutfallslega dyr en sé
bad hatt er gjaldeyrir
hlutfallslega odyr.

Hvada éahrif hefur gengi kronunnar a

erlend verdbréf?
Erlend verdbréf eru dyr pegar gengi er lagt, rétt
eins og allar adrar innfluttar vorur eru dyrar. Til ad
kaupa erlend verdbréf parf fyrst ad kaupa erlendan
gjaldeyri. Pegar gengid er lagt parf ad lata fleiri
islenskar kronur fyrir hann en gera pyrfti ef gengid
veri haerra.

Breytingar 4 gengi islensku krénunnar hafa pvi
ahrif 4 verd og avoxtun erlendra verdbréfa. bau eru
odyrari pegar gengid er hatt. A9 sama skapi er
hagstaedara fyrir eigendur erlendra verdbréfa ad
selja bréf sin pegar gengid er lagt vegna pess ad
peir fa fleiri islenskar kronur fyrir pau en fengjust
ef gengi veeri hatt.

Gengi er pannig einn peirra patta sem hafa parf i
huga pegar erlend verdbréf eru keypt. Pott avoxtun
bréfanna sé g6d i erlendri mynt geta gengisbreyt-
ingar hér heima étid hana upp. A0 sama skapi geta
breytingar & gengi islensku kronunnar aukid
avoxtun erlendra verdbréfa svo um munar. Gengis-
sveiflur batast pannig vid hefobundnar
verdsveiflur erlendra verdbréfa og auka enn &
aheaettu af peim. Hugsanlegar gengisbreytingar eru
pannig medal pess sem gerir erlend verdbréf
ahettusamari en innlend.

Erlendis geta peir sem fjarfesta i verdbréfum i
00rum 16ndum i storum stil tryggt sig gegn gengis-
sveiflum med afleidum. Haegt er ad gera samning
um rétt til ad kaupa eda selja erlendan gjaldeyri 4
akvednu gengi eda gera framvirka samninga.
Almenningur getur p6 ekki notad sér pennan
moguleika par sem jafnan er um gifurlega héar
upphzdir ad reda i slikum samningum.
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Afleidouvidskipti verda
heimil hér a landi fra og
med aramotum 1995.
bar med er hugsanlegt
ad steerri fiarfestar noti
ser pennan moguleika til
ad draga ur aheettu af
erlendum verdbréfum.
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Samantekt

Med pvi ad leita ut fyrir landsteinana og fjarfesta i
erlendum verdbréfum er hagt ad auka avoxtun og
jafnvel draga ur dheettu um leid. Framlinan svo-
kallada lengist og moguleikar fjarfesta margfaldast
vegna pess ad neikvad fylgni er idulega milli verd-
breytinga erlendra og innlendra skuldabréfa. betta
er helsta astzda pess ad skynsamlegt er fyrir
islendinga ad fjarfesta i erlendum verdbréfum til
vidbotar vid islensk.

Fjarfesting i erlendum verdbréfum er ahacttusamari
en fjarfesting i innlendum verdobréfum vegna pess
a0 oft eru miklar sveiflur & gengi verdbréfa i kaup-
hollum erlendis, upplysingar geta verid af skornum
skammti og breytingar 4 gengi islensku krénunnar
hafa ahrif 4 4&voxtunina.

begar fjarfest er erlendis er pvi radlegast ad kaupa
hlutdeildarskirteini erlendra verobréfasjoda sem
fylgja visitolu vidkomandi markadar. Astaedan er
su a0 mjog erfitt er fyrir utanadkomandi fjarfesta
a0 afla sér betri upplysinga en heimamenn hafa yfir
a0 rdda, en forsenda pess ad na harri avoxtun en
markadurinn i heild er einmitt ad hafa betri
upplysingar en adrir. Verdbréfasjodir bjoda einnig
upp 4 mikla dhattudreifingu auk pess sem minni
kostnadur fylgir kaupum 4 einingum i peim en
kaupum & einstokum verdbréfum.

Vidskipti med valrétt og framvirk vidskipti eru
mikid stundud erlendis enda gera pau fjarfestum
og fyrirteekjum kleift ad draga Ur dhaettu. Afleidu-
vioskipti eru leyfd hér a landi frd og med
aramotum 1995.



