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HVERNIG ER HEGT AD NOTA BOKINA?

1. Upplysingar
Upplysingarnar er einkum ad finna i koflum 1, 2, 5

og 6. B&di er um ad reda stuttar skilgreiningar og
lengri umfjollun. 5

i | Hann ma lika nota til
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Heegt er ad nota pennan hluta likt og uppflettirit, t.d. til ad
5 : | kynna sér mismunandi tegundir skuldabréfa: bls 15
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99,9% af fjarfestingarteeki-
Jeerum er ad finna annars
stadar en a Islandi: bls. 120

bls. 149



hluta-bréfa og skuldabréfa, eru

2. Kenningar 3. Hagnytar adferdir sem

Kjarna bokarinnar er ad finna i koflum 3 og 4. bar er lesandinn getur notao
fjallad um hvernig meta ma ahettu verdbréfa og
settar fram helstu kenningar fjarmalafraedinnar um
pad hvernig 4 ad avaxta peninga i verdbréfum.

[ kafla 7 er allt efni bokarinnar dregid
saman og settar eru fram hagnytar adferdir
sem lesandinn getur notad til ad
skipuleggja sparnad sinn og avaxta hann

Tolur, t.d um aheettu islenskra
sem best. Par er t.d. ad finna:

settar fram a adgengilegan hatt
svo audvelt er ad nota pcer pegar
verdbréf eru valin: bls. 96-97

- Ahcettuprof sem upplysir lesandann
um ahcettuviohorf hans: bls. 176

Lista yfir peetti sem skipta mali vid
val a sparnadarleioum: bls. 186
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A einfaldri mynd eins og pessari
sest hvernig beita ma peim
kenningum sem settar eru fram til
ad auka avéxtun og minnka ahcettu
a sama tima: bls. 109

Dcemi um hvernig
skipuleggja ma
sparnadinn bls. 189

Ordskyringar og vidauki med
ymsum formtlum
Loks er aftast | bokinni ad finna itarlegar
ordskyringar og vidauka med ymsum
formulum sem notadar eru i
fjarmalafreedinni og vio utreikning i
daglegum vidskiptum.




SKULDABREF

Skuldabref eru elstu og algengustu verobréfin.

Skuldabréf eru mikilvaegasti flokkur
verdbréfa hvar sem er i heiminum, jafnt i New
York sem Reykjavik, Kaupmannahofn sem
Tokyo. Pad stafar af pvi ad markadsvextir
hvers lands motast i vidskiptum med
skuldabréf i samreemi vio 16gmal frambods og
eftirspurnar en rikisstjornir og storfyrirtaeki
sekja lansfé & pennan markad.

Hvernig markadsvextir motast verdur nanar
utskyrt i kaflanum sem hér fer a eftir. Annad
mikilveegt atrioi sem fjallad verdur um er
hvernig pessir markadsvextir hafa ahrif a
verdmeti skuldabréfanna sjalfra. Haekki
vextir, lekkar verdmaeti adur utgefinna

skuldabréfa, beri pau fasta vexti. Pessar
breytingar 4 gengi skuldabréfa sem verda
vegna breytinga a markadsvoxtum valda
ahaettu vio kaup skuldabréfa en nanar er
fjallad um aheettu sidar i bokinni.

Markadsskuldabréf, uppbod skuldabréfa,
skuldabréf & heimsmarkadi, helstu tegundir
islenskra skuldabréfa, Verdbréfaping Islands
og skuldabréfavisitdlur eru medal annars sem
fjallad er um i pessum fyrsta kafla bokarinnar.
Par er jafnframt ad finna upplysingar um
hvernig verd skuldabréfa er reiknad.

Goda skemmtun!
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Myndir sem pessar verda
notadar til pess ao lysa

visa nidur takna fjarutlat

oftast eru kaup a verdbréfi.

Skuldabréf er vidurkenning 4 ad peningafjarhad
hafa verid tekin ad lani. Lantakinn lofar ad greida
skuldina aftur a tilteknum degi og greida jafnframt
vexti af henni samkvaemt akvedum skulda-
bréfsins.

Hefdbundin skuldabréf 4 alpjoédlegum markadi eru
pannig ad vextir af peim eru greiddir tvisvar
sinnum 4 ari og lansfjarhadin er sidan endurgreidd
ilok lanstimans. Pad er pvi einkum prennt sem parf
a0 vita um skuldabréf'til ad reikna verOmeeti pess:
nafnvexti, nafnvirdi og lanstima. { deeminu hér til
hlidar eru nafnvextir 4,5%, nafnverd 1.000.000 og
lanstimi 10 ar.

Markadsskuldabréf nefnast pau skuldabréf sem
ganga kaupum og sélum & verdobréfamarkadi.
Hefobundna markadsskuldabréfid med vaxta-
greidslum tvisvar 4 ari og einni greidslu hofudstols
i lok lanstimans er einfalt og audskilid vegna pess
a0 eigandinn veit nakvaemlega hve haa peninga-
greidslu hann 4 i veendum a gjalddégum vaxta og
hofudstols. Vio hefobundna skuldabréfid eru til
fjoldamorg tilbrigdi. A Islandi er algengast ad ekki
séu greiddir vextir af skuldabréfum 4 lanstimanum.
bess 1 stad leggjast vextir vid hofudstdlinn og
avaxtast asamt honum allt fram til loka l&nstimans.

SKULDABREF

Flest skuldabref i
heiminum eru pannig ad
tvisvar a ari eru
greiddir vextir og
hofudstollinn er endur-
greiddur i lok lanstima.

T\
U

A Islandi er algengast
ad skuldabreéf séu med
einni greidslu vaxta og
hofudstols i lok
lanstima.

GonadD

Larétti dsinn téknar tima. bvi  Orvarnar sem visa upp tdkna
lengra sem farid er til heegri a innstreymi peninga i framtioinni.
peningastreymi. Orvar sem asnum peim mun lengra er begar utlinur orvanna eru heilar er
sem horft inn i framtidina. um orugga greidslu ad reda. Brotin

utlina taknar greidslu sem ekki er

fullkomin vissa fyrir ad verdi greidd,
t.d. greidsla ards af hlutabréfum.
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Hverjir eru helstu utgefendur

ma. kr.
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Verdomeeti islenskra
markadsskuldabréfa i
lok hvers ars d verdlagi i

arslok 1993.

skuldabréfa?

[ 6llum 16ndum par sem einhver fjarmagns-
markadur er fyrir hendi er utgafa skuldabréfa hin
hefobundna leid til 6flunar fjar. Hvort sem um er
ad reda opinbera adila, fyrirtaeki eda einstaklinga
gegna skuldabréf lykilhlutverki. Form og skilmalar
skuldabréfa verid med ymsu moti en tilgangurinn
med utgafu peirra er p6 jafnan hinn sami, p.e. ad
afla fjar fyrir titgefandann.

A niunda aratugnum staekkadi skuldabréfamark-
adur 4 fslandi mikid og i arslok 1993 nam
verOmeeti allra islenskra markadsskuldabréfa um
188 milljordum krona sem er talsvert heerri fjarhaed
en innlan banka og sparisjéda a peim tima.

Rikissjoédur og rikisstofnanir, bankar og spari-
sjo0ir, sveitarfélog og fyrirtaeki eru sterstu
ttgefendur markadsskuldabréfa 4 Islandi eins og i
60rum londum. A myndinni hér fyrir nedan er synt
hvert hlutfall rikisskuldabréfa er a skuldabréfa-
markadi i vidkomandi landi.

HLUTFALL RiKISSKULDABREFA A SKULDABREFAMARKADI

Algengt er ad skuldabreéf
seu gefin ut til 5— 30 ara.
A drinu 1993 gerdist pad
hins vegar ad bandariska
Sfyrirtekio Walt Disney
gafut skuldabréf til 100
dra. Sala bréfanna gekk
mjog vel sem synir traust
fiarfesta a fyrir teekinu.
betta eru sennilega
skuldabref'til lengri tima
en adur hafa verid seld a
skuldabréfamarkadi {
heiminum.

100%

80% |

60% |

40%

20%

0%
Frakkland Bretland

talia

USA island Japan Astralia  Holland ~ Kanada

Svipj6d byskaland Danmork

Sviss
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iSLENSKUR VERDBREFAMARKABUR  Oflugur skuldabréfamarkadur par sem unnt er ad  iSLENSKUR SKULDABREFAMARKADUR
arslok 1993 . , . , , . arslok 1993
kaupa og selja skuldabréf fyrir haar fjarhadir og
audvelt er a0 afla lansfjar med sdlu nyrra
skuldabréfa er undirstada verdbréfavidskipta i
hverju landi. Heildarveromeeti rikisskuldabréfa &
Islandi i arslok 1993 nam um 82 milljérdum kréna
eda 21% af framleidslutekjum pjodarinnar & einu

ari. Heildarverdmaeti skuldabréfa med abyrgd

B Suldabret 84% rikisins (rikisskuldabréf, husbréf og htisnaedisbréf) Rikisskuldabrét 0%
Hiutabréf  16% nam 137 milljordum kréna eda yfir 70% af I Husbréf og hisnaedisbréf  29%
verOmati allra markadsverdbréfa. I skbr. banka og sparisjéda 12%

Verdbréfasjodir 6%

A alpjodlegum skuldabréfamarkadi er utgefendum Fiéianas). og dnnur skbr. - 9%

skuldabréfa gefin einkunn eftir pvi hversu 6ruggir

greidendur peir teljast vera. Mest eru notadar

einkunnir tveggja fyrirteekja, Moody's og Standard

& Poors. Moody's gefur skuldabréfum einkunn a

bilinu Aaa nidur i D. { flokki Aaa skuldabréfa eru  Skuldabréfum rikissjéds
einungis skuldabréf bar sem fullkomin trygging  fsiands er gefin einkunnin
pykir fyrir pvi ?6 stadid verdi vid greidslur vaxta 4 hjg Standard & Poors
og hofudstols. I flokki D skuldabréfa er hins vegar  grid 1993. Til

talin afar litil von til pess ad stadid verdi vio skuld-  samanburdar er
bindingar. Med sama hatti eru skuldabréf med  skuldabréfum IBM Inc.
einkunnina AAA hja S&P talin fullkomlega 6rugg  gefin einkunnin A og NIB
hvad greidslu vardar en greidsla skuldabréfamed  (Nordic Investment Bank)
einkunnina D er talin afar dviss. Jeer einkunnina AAA.

R

>
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Vextir d Islandi radast ad
miklu leyti af s6lu
rikisverd bréfa da
uppbodum. A uppbodum
endurspeglast samspil
frambods og eftirspurnar
eftir peningum og par
med vid hvada vaxtastig
Jafnveegi neest.

Utgafa markadsskuldabréfa (langtimaskuldabréfa), m. kr.

Uppbod 4 skuldabréfum

A arinu 1992 for i fyrsta skipti fram uppbod 4 rikis-
vixlum, rikisbréfum og spariskirteinum a {slandi.
Sidan hefur sala 4 skuldabréfum i uppbodum ordid
sifellt algengari hér 4 landi. Pessi proun er i takt vid
fyrirkomulag vid s6lu 4 skuldabréfum erlendis par
sem uppbod eru langalgengasti sdélumatinn vid
utgafu skuldabréfa.

Vid uppbod 4 skuldabréfum leggja ventanlegir
kaupendur inn tilbod um pad hversu mikid peir
vilja kaupa og 4 hvada verdi. Tilbodum parf ad
skila fyrir akvedinn tima en pa fer titgefandinn yfir
tilbodin og akvedur hvada tilbodum er tekid. Fer
pao badi eftir heildarupphaed tilbodanna og pvi
verdi sem bodid er.

1990 1991 1992

1993

Spariskirteini rikissjods 7.332 5.378 3.661 8.200

Bankar 4.700 4.500 1.150 4.830
Sparisjodir 805 795 1.340 710
Byggingarsj. rikisins 5.500 13.000 16.000  10.000
Rikisbréf (2 ara) 0 0 0 2.105
Huisncedisstofnun rikisins 0 0 3.000 6.000
Adrir fjarfestingarlanasjodir 335 400 1.500 2.000
Eignarleigur 410 988 1.695 1.260
Adrir 406 0 100 0
Alls: 19.488 25.061 28.346  35.105

Taflan synir Gtgafu nyrra islenskra markads-
skuldabréfa arin 1990-1993. Rikid og stofnanir
pess eru langsteersti lantakandinn 4 markadnum.

11
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Heest
3020 Alls
Medal b
5,29% 2.313
Tekio:
1.493
Leegst
5,25%
Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstéour i uppbodi a
priggja manada rikis-
vixlum 5. januar 1994.

Heest

5,99%
Alls:

Medal

5,850 1.247
Tekid:
412

Leegst

5,65%

Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstéour i uppbodi a
tolf manada rikisvixium

5. januar 1994.
Haest
5,00% Alls:
Medal 162
5,00%
Tekio:
132
Leegst
4,99%
Avéxtun Tilbod, m. kr.

Nidurstédur i uppbodi a
tiu ara spariskirteinum
12. januar 1994.

Uppbod rikisverdbréfa

[ upphafi arsins 1993 gaf rikissjodur ut dagskra um
dagsetningar allra fyrirhugadra uppboda arsins.
hverjum manudi foru fram fjogur uppbod sem
haldin voru 4 midvikudégum. Einu sinni i manudi
voru bodin upp spariskirteini, einu sinni { manudi
rikisbréf og tvisvar i manudi rikisvixlar. {
arsbyrjun 1994 breytti rikissjodur dagskranni
pannig ad i 1. viku hvers méanadar eru boonir upp
priggja, sex og tolf manada rikisvixlar. { 2. viku eru
bodin upp fimm og tiu ara spariskirteini og i 3.
viku eru bodnir upp priggja manada rikisvixlar og
tveggja ara rikisbréf. Dagskrain i jantiar 1994 leit
svona ut:

5. jantar: rikisvixlar
12. januar: spariskirteini
19.jantiar:  rikisvixlar og rikisbréf

Tilbodum i 61l uppbodin purfti ad skila inn til verd-
bréfafyrirteekja eda Pjonustumidstodvar rikisvero-
bréfa fyrir kl. 14:00 & viokomandi uppbodsdegi.
Lanasysla rikisins akvad samdegurs hvada
tilbooum skyldi tekid. Tveimur dogum eftir
uppbodin, a fostudegi, purftu kaupendur sidan ad
standa rikinu skil & greidslu bréfanna.

batttakendur i uppbodum rikissjods eru adallega
storir fjarfestar enda er um nokkurs konar heild-
s6lumarkad ad raeda. Til deemis eru vidskiptabank-
arnir, verdbréfasjodir og lifeyrissjodir jafnan storir
patttakendur i uppbodum rikisins. Einstaklingar
geta sidan oftast keypt rikisverdbréf & sambaeri-
legum kjoérum hja verdbréfafyrirtaekjum.

Haest
6,20% Alls:
1.009
Nidurstoour i uppbodi
Medal Tekid: a,t‘f eggaara
5,98% 692 rikisbréfum 19. januar
Leegst 1994.
5,90%
Avoxtun Tilbod, m. kr.

SKULDABREF

Heest Alls:
5,65% 1.419
Medal Tekio:
5,58% 1.419
Leegst
5,40%
Avéxtun Tilbod, m. kr.
Nidurstodur i uppbodi d

sex manada rikisvixium
5. januar 1994.

Haest
5,00% Alls:
Medal 176
5,00%
Tekia:
146
Leegst
4,97%

Avoxtun Tilbod, m. kr.
Nidurstodur i uppbodi d
fimm dra spariskirteinum
12. januar 1994.

Heest

5,25%

Medal .

5.23% oa7
Tekio:
1.004

Leegst

5,14%

Avoxtun Tilbod, m. kr.
Nidurstodur i uppbodi d
priggja manada

rikisvixlum 19. januar
1994.
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Hvery
kaupa skuldabréf?
up :
Helstu kaupendur skuldabréfa erlendis eru lifeyris-
sjodir, tryggingafélog, verdbréfasjodir og adrir fjar-
festar sem purfa ad avaxta peninga til langs tima.
Eignir lifeyrissjoda i nokkrum 16ndum i arslok 1989
Bretland Bandarikin Japan Danmérk Sviss  Island
Skuldabréf 10% 42% 47% 85% 30% 91%
Hlutabref 80% 44% 33% 7% 9% 1%
Fasteignir 3% 4% 1% 18%
Laust fé 7% 7% 19% 11% 3%
Adrar eignir 3% 8% 32% 5%
Samtals 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Heimild: Skyrsla Enskilda um islenska hlutabréfamarkadinn

Taflan synir eignir lifeyrissjoda i nokkrum
l6ndum. bar kemur i 1j6s hversu hatt hlutfall af
eignum lifeyrissjoda er avaxtad i skuldabréfum.
bad er einungis i Bretlandi sem tilt6lulega lagt
hlutfall eignanna er avaxtad i skuldabréfum enda
er par rik hefd fyrir avoxtun peninga i hlutabréfum.

Einnig er algengt, ekki sist 4 f[slandi, ad
einstaklingar avaxti sparifé sitt i skuldabréfum
med fostum voxtum til margra ara.

Ekki eru til opinberar upplysingar um pad hver
raunveruleg skipting er 4 eignarhaldi skuldabréfa
hér 4 landi. Getum hefur po verid leitt ad pvi ad
einstaklingar kunni ad vera eigendur um pridjungs
allra skuldabréfa & markadnum sem samsvaradi
um 60 milljordum kréona i arslok 1993.
Afgangurinn er i eigu lifeyrissjoda, stofnana og
fyrirtekja.

13



14 SKULDABREF

Bankar og verdbréfafyrirtaeki

Fjarfesting i
atvinnulifinu
Peningum er veitt til

atvinnulifsins i formi
fjarfestinga og lana.

Sparnadur i bénkum og
a verobréfamarkadi
Heimilin skila hluta launa

sinna til banka og
verdbréfafyrirteekja.

Heimilin skila hluta launa
sinna aftur til fyrirteekja i
formi neyslu.

Heimili

Fyrirtaeki

Fyrirtaekin auka
verdmeeti peninganna
med framleidslu sinni og Laun, ardur, vextir

pionustu. Fyrirteekin greida starfsménnum laun.

Myndin synir fleedi peninga i venjulegu hagkerfi, t.d. pvi islenska. Verdbréfamarkadir og lanastofnanir veita
peninga til atvinnulifsins [ formi fjarfestinga og lana. Fyrirteekin auka veromeeti peninganna med framleidslu
sinni og pjonustu. Fyrirteekin greida starfsménnum sinum laun sem peir velta ad hluta til aftur til fyrirtekjanna
med neyslu sinni. Sa hluti peninganna sem ekki fer til neyslu skilar sér sidan aftur inn a verdbréfamarkad eda til
bankanna. Pannig lokast hringurinn og ferlio hefst a ny. Verdomeetaskopunin a sér stad i fyrirteekjunum pannig
ad pvi meiri sem framleioni peirra verour peim mun meira verdur fleedi peninganna a markadnum.
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Skuldabréf a heimsmarkadi

Skuldabréfamarkadurinn i Bandarikjunum er
sa staersti { heiminum en markadsveromeeti
allra skuldabréfa par var arid 1989 um 4.517
milljardar dollara. Annar i r60inni er skulda-

Bandarikjunum) og ,,Evropuskuldabréf™ (e.
Eurobonds). I 6llum 1éndum eru innlend
skuldabréf ttgefin i mynt vidkomandi lands
stersti flokkurinn en & sidustu tveimur

Steerd helstu skuldabréfamarkada
heims i arslok 1989

Utgefin  Hlutfallsleg  Rikis-
skuldabréf*  skipting skuldabréf*

Bandarikin 4.517,0 46,3%  1.425,8
Japan 2.161,0 22,1%  1.227,5
byskaland  753,5 7,7% 195,1
[talia 534,3 5,5% 414,9
Bretland 344,4 3,5% 247,6
Frakkland  332,4 3,4% 101,8
Danmork 159,7 1,6% 43,6
Svipjod 157,0 1,6% 65,0
Sviss 156,3 1,6% 6,8
Onnur lond _ 648,2 6,6% 315,3
Samtals 9.763,8 100%  4.043,4

* Milljardar Bandarikjadollara

SKIPTING SKULDABREFA A HEIMSMARKADI

a

[ Rikisskuldabréf 41,4%
Skuldabréf med rikisabyrgd 15,8%
9,5%
11,4%
12,2%
9,7%

Skbr. sveitarfélaga
Skbr. fyrirtaekja
B Onnur innlend skbr.

Evrépuskuldabréf

bréfamarkadurinn i Japan, um 2.161 milljarod-
ur dollara. Nzest koma Pyskaland, {talia, Bret-
land og Frakkland.

Skuldabréfum 4 heimsmarkadi ma skipta i
prja flokka: innlend skuldabréf (t.d.
skuldabréf atgefin af bandarisku storfyrirtaeki
i Bandarikjunum), erlend skuldabréf (t.d.
skuldabréf utgefin af japonsku storfyrirteki i

aratugum hafa vioskipti med hin svokolludu
,,Evropuskuldabréf a alpjodlegum markadi
aukist mjog.

,,Evropuskuldabréfin® tengjast Evropu i raun
ekki 4 neinn hatt. Hér er um ad rada skulda-
bréf sem gefin eru ut i akvedinni mynt, t.d.
dollurum eda sterlingspundum, en eru ekki
seld 4 bandariskum eda breskum skuldabréfa-
markadi heldur 4 alpjodlegum markadi.
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Sterstu lantakendur & pessum alpjodlega
markadi med skuldabréf eru rikisstjornir,
alpjodastofnanir og alpjodleg storfyrirteeki.
Umsjon med utgafu ,,Evropuskuldabréfa er
avallt { hondum nokkurra alpjodlegra banka.
beir fa aftur til samstarfs vio sig fjolmarga

Nyjar tegundir skuldabréfa eru oft profadar a
hinum alpjodlega ,,Evropuskuldabréfa-
markadi“ vegna pess hve frjals hann er og
sidan kynntar & morkudum i einstokum
I6ndum. Hefobundnar tegundir skuldabréfa,
s.s. skuldabréf med fostum voxtum, eru po

~
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ao0ra banka i morgum I6ndum sem sidan sja
um s6lu & skuldabréfunum.

Vinseldir ,,Evrépuskuldabréfanna‘ byggjast
4 pvi a0 faar sem engar reglur eda hoft gilda
um utgafu og solu peirra. Utgafa og sala
gengur hratt fyrir sig, liflegur eftirmarkadur er
til, haegt er ad fa skuldabréfin i fjolda mynta
og sidast en ekki sist er tirvalid mjog mikid.

vinselastar 4 alpjodamarkadi likt og a
markadi einstakra landa. Einnig ber nokkud &
skammtimaskuldabréfum med breytilegum
voxtum pegar buist er vid miklum vaxta-
sveiflum. Loks hafa breytanleg skuldabréf
lengi verid vinsl medal erlendra fjarfesta.
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Ymsar tegundir
skuldabréfa

Skuldabréf felur jafnan i sér loford um greidslu
hofudstols & akvednum tima og greidslu vaxta eins
og nanar er tiltekio. Margar tegundir skuldabréfa
eru po til og skiptir pa lanstiminn og tilhogun
vaxtagreidslna medal annars mali.

Vixlar eru stystu lanin og er lanstiminn jafnan
skemmri en eitt ar. Vixlar eru jafnan dverdtryggdir
og oftast adeins til eins, tveggja, priggja eda
fjogurra manada. Peir bera forvexti en pad merkir
ad vextirnir eru greiddir i upphafi lanstimans og
dragast pannig fra peirri greidslu sem lantakinn feer
og kaupandinn parf ad greida fyrir vixilinn. Ef
forvextir 90 daga vixils ad fjarhad 100.000 kroénur
eru 10% & ari er kaupverd hans 97.645 kronur.
(Formulu fyrir Gtreikning 4 kaupverdi vixils er ad
finna i vidauka.)

Skuldabréf med vaxtamioum eru algengustu
skuldabréfin hvarvetna i heiminum. Einkenni
peirra er ad vextir eru greiddir reglulega 4 lanstima
bréfsins og 4 sidasta gjalddaga er auk pess upphaf-
lega lansfjarheedin greidd til baka.

Eingreidslubréf eda kulubréf endurgreidast med
einni greidslu hofudstdls, vaxta og vaxtavaxta i lok
lanstimans.

Vaxtavextir eru peir vextir sem greidast af voxtum
sem pegar hafa lagst vid hofudstdl. Spariskirteini
rikissjods Islands eru gott daemi um eingreidslu-
bréf en eins og fram hefur komid eru pau
algengustu skuldabréfin hér 4 landi.

17
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Skuldabréf med jéfnum afborgunum draga nafn
sitt af pvi ad upphaflegur hofudstoll greidist til
baka med jofnum afborgunum. bar sem
hofudstollinn fer laekkandi eftir pvi sem 4 lanstima
skuldabréfsins lidur eru vaxtagreidslur heestar fyrst
en minnka sidan jafnt og pétt. Afborganir af
pessum skuldabréfum geta ymist verid med
reglulegu millibili eda pannig ad peer dreifist
oreglulega 4 lanstimann.

Jafngreidslubréf eru med reglulegum afborgunum
en greidslum vaxta og hofudstols er jafnad a lans-
tima skuldabréfsins. Pannig eru vaxtagreidslur i
fyrstu hatt hlutfall af heildargreidslum en litid er
greitt af hofudstol. begar 4 lanstima skuldabréfsins
lidur eykst hlutfall hofudstdls i heildargreidslu en
hlutfall vaxta lekkar. Deemi um jafngreidslubréf
eru lan Byggingarsjo0s rikisins.

Vikjandi skuldabréf (lan) eru skuldabréf sem vikja
fyrir 60rum krofum 4 hendur utgefandanum.
Endurgreidsla skuldabréfanna getur verid med
ymsu moti, p6 oftast 1 formi eingreidslu. Slikar
skuldir eru faerdar sérstaklega i efnahagsreikningi
fyrirtaekja pannig ad paer flokkast med eigin fé en
ekki skuldum.

Fasteignatryggd skuldabréf kallast pau skuldabréf
par sem fasteign er 16g0 ad vedi sem trygging fyrir
greidslu bréfsins. Ef ttgefandinn greidir ekki
skuldina & tilsettum tima getur eigandi skulda-
bréfsins gengid ad peirri fasteign sem vedsett er.
Eignin er pa seld 4 uppbodi til ad unnt sé ad greida
eiganda skuldabréfsins. Endurgreidsla fasteigna-
tryggdra skuldabréfa getur verid med ymsu moti.

SKULDABREF
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Breytanleg skuldabref
voru mjog vinseel hja
Jjaponskum fyrirtekjum
fyrir nokkrum arum
Dbegar hlutabréfa-
markadurinn par var
uppsveiflu. Fyrirtekin
gafuut slik skuldabréf
og bjuggust ekki vid ad
purfa ad borga af peim
pvi ad langliklegast var
ad eigendurnir myndu
skipta peim fyrir
hlutabréf. Botninn datt
hins vegar ur japanska
hlutabréfamarkadnum
ario 1989 og
breytanlegu
skuldabréfin urdu ad
hreinustu martréd fyrir
fiélmorg fyrirteeki. bad
borgar sig ekki lengur
fyrir eigendur bréfanna
ad skipta peim og
Sfyrirtekin purfa pvi ad
greida af peim vexti og
afborganir.

Skuldabréf med breytilegum voxtum eru utgefin
pannig ad vextir peirra taka breytingum i hlutfalli
vid tiltekna vidmidun, t.d. medalvexti Sedlabanka
fslands. Eigandi skuldabréfs med breytilegum
voxtum veit pvi ekki fyrir fram hvada vaxta-
greidslum hann getur att von 4 vid hverja afborgun
eda gjalddaga. Skuldabréf med breytilegum
voxtum eru yfirleitt ekki til s6lu & almennum
skuldabréfamarkadi en flest skuldabréfalan
einstaklinga eru med breytilegum véxtum.

Breytanleg skuldabréf eru eingéngu gefin ut af
hlutafélogum. Einkenni bréfanna er ad peim ma
breyta i hlutabréf 4 fyrir fram dkvednu gengi sem
gjarnan er talsvert harra en gengi hlutabréfanna
vid utgafu skuldabréfsins. Vextir breytanlegra
skuldabréfa eru hins vegar oft lagri en venjulegra
skuldabréfa. Eigandi skuldabréfsins hefur pvi tvo
kosti og getur valid pann betri, annars vegar ad
eiga skuldabréfio til gjalddaga og hins vegar ad
breyta skuldabréfinu i hlutabréf viokomandi
fyrirtaekis ef markadsverd hlutabréfanna haekkar
umfram vidmidunarverdid i skilmalum skulda-
bréfsins. Pannig feer eigandinn hlutabréf 4 leegra
verdi en gildir almennt & markadnum og getur selt
pau strax ef hann kys og innleyst gengishagnad.

Innkallanleg skuldabréf tryggja utgefandanum rétt
til pess ad innkalla skuldabréfio fyrir endanlegan
gjalddaga pess. bessi réttur er jafnan gagnkveemur
pannig ad eigandi bréfsins hefur einnig rétt til pess
a0 krefja skuldarann um greidslu fyrir endanlegan
gjalddaga. Oftast er um ad raeeda akvedna dagsetn-
ingu einu sinni 4 ari pegar innkdllun eda innlausn
er heimil. Deemi um slik bréf eru nokkrir flokkar
spariskirteina rikissjods, t.d. flokkur 1986 1A.
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Skuldabref: helstu einkenni

Fjolmargar tegundir eru til af skuldabréfum
og nyjar skjota sifellt upp kollinum. Nokkrar
tegundir eru p6 algengastar og hér fyrir nedan
er gefid yfirlit yfir peer og helstu einkenni

Tegund skuldabréfs

peirra. Flestar pessar tegundir eru vel pekktar
a Islandi en adrar sidur, enda pott paer séu
algengar erlendis.

Sérkenni

Vixlar

Skammtimaskuldabréf sem bera forvexti.

Skuldabréf med vaxtamioum

Vextir eru greiddir reglulega & lanstima bréfsins.

Eingreidslubréf / kalubréf

Vextir, vaxtavextir og hofudstoll greidast i lok
lanstimans.

Skuldabréf med jéfnum afborgunum

Hofudstoll greidist med jéfnum afborgunum.

Jafngreidslubréf / annuitetsbréf

Endurgreidsla hifudstéls og vaxta er jéfn allan
greidslutimann. Vextir vega pvi pungt i upphafi.

Vikjandi skuldabréf

Skuldabréf sem vikja fyrir 8drum kréfum & hendur
skuldara.

Fasteignatryggd skuldabréf

Fasteign er 16gd ad vedi sem trygging fyrir greidslu.

Skuldabréf med breytilegum véxtum

Vextir taka breytingum 1 hlutfalli vid tiltekna
vidmidun.

Breytanleg skuldabréf

Skuldabréf sem breyta ma i hlutabréf & fyrir fram
akvednu gengi.

Innkallanleg skuldabréf

Utgefandi/eigandi hefur rétt til ad innkalla
skuldabréfid fyrir gjalddaga.
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[slenski

21

skuldabréfamarkadurinn

Spariskirteini rikissjods,
rikisbréf og rikisvixlar
eru eignarskattsfrjals hja
einstaklingum og
vaxtatekjur eru einnig
skattfrjalsar.

Kaupendur rikisvixla og
rikisbréfa eru einkum
bankar, sparisjodir,
tryggingafélog og adrir
fiarfestar sem avaxta
hluta fjarmuna sinna til
skamms tima.

Fra pvi a0 fyrsti visirinn ad skuldabréfamarkadi
vard til 4 Islandi um midjan attunda aratuginn
hefur urval skuldabréfa aukist mikid. Fjorir flokkar
skuldabréfa eru po sterstir: spariskirteini
rikissjods, husbréf, skuldabréf banka og sparisjoda
og rikisvixlar.

Spariskirteini rikissjods eru langsteersti flokkur
skuldabréfa 4 islenskum markadi. Utgafa peirra
hofst arid 1964 og hafa pau verid verdtryggd allt
fra pvi a0 tGtgafa peirra hofst. Algengast er ad
lanstimi peirra sé fimm til tiu ar og vextir eru fastir
allan lanstimann. Nu eru fjolmargir flokkar
spariskirteina rikissjéds til 4 markadi en
upplysingar um pa er ad finna daglega &
peningasidu Morgunbladsins. Spariskirteini
rikissjods eru nu stersti hluti skuldabréfa-
markadsins eftir markadsverdmeeti, alls um 62,6
milljardar krona i arslok 1993.

Rikisbréf eru overdtryggd skuldabréf med fostum
voxtum til tveggja ara. Utgafa peirra 4 naverandi
formi hofst arid 1992 en adur h6fou verid gerdar
tilraunir med rikisbréf a 6dru formi.

Rikisvixlar eru overdtryggd rikisskuldabréf til
priggja, sex eda tolf manada. Rikisvixlar eru
steersti hluti skammtimamarkads en svo nefnist sa
hluti verdbréfamarkads par sem fara fram vidskipti
med vixla og 6nnur skuldabréf sem hafa gjalddaga
innan tolf manada og fasta fyrir fram adkvedna
vexti.

Vidskipti a skammtima-
markadi eru afar
mikilveeg, ekki adeins
peim sem purfa ad avaxta
fé i skamman tima med
oruggum heetti heldur eru
bau i mérgum londum
helsta adferd stjornvalda
til ad styra peningamagni
{umferd i
bjodarbuskapnum. Med
bvi ad selja skamm-
timabréf draga
sedlabankar ur
peningamagni { umferd
(fiarfestar lata af hendi
peninga og fa i stadinn
verdbréf) en med pvi ad
kaupa verobréfa
skammtimamarkadi auka
sedlabankar peningamagn
i umferd (fjarfestar lata af
hendi verdbréfen fa i
stadinn peninga sem peir
sidan eyda).
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MEDALVAXTABIL SPARISKIRTEINA
OG SKULDABREFA EIGNARLEIGNA
1990-1993

8,91%

161

7,30%

. Spariskirtein
D Skbr. eignarleigufyrirteekja

Vextir af
rikisskuldabréfum eru
grunnvextir markads-
skuldabréfa hér d landi
sem annars stadar. Ofan
d pad grunnvexti beetist
vaxtadlag fyrir dnnur
markadsskulda bréf sem
er mismunandi eftir
tegundum.

HUsbréf voru fyrst gefin ut 4 fslandi i n6vember
1989. Med utgafu peirra var stigid skref i pa att ad
feera fjarmognun ibudaldna ur héndum hins
opinbera og yfir 1 frjals vidskipti &
verdbréfamarkadi. ibtidarkaupendur leggja inn
fasteignavedbréf hja husbréfadeild
Husnazodisstofnunar rikisins eftir ad stadfest hefur
verid ad kaupandinn fullnegi é&kvednum
skilyrdbum sem einkum varda verdmaeti
fasteignarinnar og greidslugetu kaupandans. { stad
fasteignavedbréfanna fer ibudarkaupandinn i
hendur husbréf sem eru med abyrgd rikisins og
athendir ibtidarseljanda sem greidslu. Lanstimi
husbréfa er 25 ar en arsfjordungslega er dreginn it
akvedinn fj61di husbréfa og pau pa endurgreidd.

Husbréf eru annar staersti hluti skuldabréfamark-
adsins eftir markadsverdmeti, naest 4 eftir spari-
skirteinum rikissjods. Pau eru eignarskattsfrjals hja
einstaklingum og vaxtatekjur eru skattfrjalsar.

Bankabréf og skuldabréf sparisjoda eru skuldabréf
sem bankar og sparisjodir gefa Gt og selja a
verdbréfamarkadi, oftast til ad afla sér fjar til ad
lana aftur ut til langs tima. Lanstimi bankabréfa er
oftast fra premur til atta ara. bPau eru yfirleitt
vaxtalaus og verdtryggd en avoxtunin er i formi
affalla.

Onnur markadsskuldabréf eru einkum skuldabréf
eignarleigufyrirtackja. Lanstimi er prji til sex ar og
pau eru jafnan verdtryggd med fostum voxtum.

SKULDABREF

MEDALVAXTABIL SPAR]SKiRTEINA
O0G BANKABREFA

1990-1993
8,05%

0,75

7,30%

MEDALVAXTABIL SPARISKIRTEINA
0G HUSBREFA
1990-1993

7,51%
¢ 021

7,30%

B spariskirteini
[ ] Husbref og bankabréf

Islensk markadsskuldabréf

i arslok 1993
milljonir kr.
Spariskirteini rikissjods 62.606
Rikisvixlar 13.740
Rikisbréf 5.905

Skbr. banka og sparisjoda  22.495
Husbréf og husncedisbréf 54.938

Verdbréfasjodir 12.150
Fjarflanasj. og 6nnur skbr.  16.800
Samtals 188.634
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Verobréfaping Islands?

Dreifing upplysinga er
mikilveegur pattur
starfsemi
Verdbréfapingsins.
Daglega birtast {
dagblédum upplysingar
um gengi skradra
verdbréfa og reglulega
adrar gagnlegar
upplysingar, s.s. um
veltu og proun
davoxtunar.

Verdbréfaping Islands er sjélfseignarstofnun sem
hefur einkarétt til ad stunda kauphallarvidskipti hér
a landi. Hlutverk pess er ad vera vettvangur vio-
skipta med skuldabréf, hlutabréf og dnnur verdbréf
og starfreekja i pvi skyni skipulagt vidskipta- og
upplysingakerfi. Verdbréfapingid var stofnad 1985
og hof starfsemi 1986.

Til ad vidskipti med verdbréf geti farid fram &
Verdbréfapinginu verdur ad skra pau par og vero-
bréfin og utgefendur peirra verda ad uppfylla
akvedin skilyrdi til ad fa skraningu. Verobréfin
verda ad vera i flokkum sem eru af akvedinni
lagmarksstzrd og med vissa dreifingu. Utgefendur
verda ad Utblia skraningarlysingu par sem oll
helstu einkenni verdbréfanna koma fram og
yfirgripsmiklar upplysingar um utgefandann. Loks
purfa tutgefendur ad uppfylla ymsar skyldur
vardandi reglubundna upplysingagjof  til
almennings. Pingadilar, fyrir hond tutgefenda,
sekja um skraningu verdbréfa til stjornar
Verdbréfapingsins.

Til hvers er Verdbréfapingio?
Oflugt verdbréfaping er lykillinn ad virkum verd-
bréfamarkadi. Sameiginlegt tolvukerfi pingadila
gerir adgang ad upplysingum mjog greidan og
flytir fyrir vidskiptum. Strangar krofur auka 6ryggi
skradra verdbréfa og allar upplysingar um
vioskipti med pau, bedi verd og magn, birtast
reglulega i fjolmidlum. Pannig getur almenningur
fylgst vel med pvi sem er ad gerast & markadnum.

Adilar ad Verobréfapingi
fslands i arslok 1993

Buinadarbanki Islands,

Fjarfestingafélagio Skandia hf.,

Handsal hf.,

Islandsbanki hf.,

Kaupping hf.,

Landsbanki Islands,

Landsbreéf hf.,

Sedlabanki Islands,

Sparisjédabanki Islands hf,,

Sparisjodur Hafnarfjaroar,

Sparisjodur Reykjavikur,

Sparisjodur vélstjiora,

Verdbréfamarkadur
Islandsbanka hf.,

bjonustumidstod rikisverdbréfa.
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Vidskipti 4 Verdbréfapingi Islands

Sa sem vill kaupa eda selja verd-
bréf sem skrad eru a Verobréfa-
pinginu snyr sér til verobréfa-
fyrirteekis sem er adili ad ping-
inu. bPingadilinn sendir svo kaup-
eda solutilbod fyrir vidskipta-
vininn i gegnum t6lvunet Vero-
bréfapingsins. Adrir pingadilar
sja tilbooid i tolvukerfinu og vilji
peir taka pvi er tilbodid skrad i
tolvukerfid og samband haft vid
tilbodsgjafann.  Pingadilarnir
akveda sidan hvernig gengid
verdur fra vidskiptunum.

Vidskipti i gegnum tolvukerfi
Verdbréfapingid er stadsett i Sedlabanka Islands en
vioskiptin fara fram i sameiginlegu toélvukerfi
pingadila. Pingadilar nefnast peir sem hafa rétt til
a0 eiga vidskipti & Verdbréfapinginu en pad eru
medal annars Sedlabanki {slands, verdbréfafyrir-
teeki, bankar og sparisj6dir. Pingadilar voru fjortan
i arslok 1993. Fjarfestar verda ad snua sér til
einhvers peirra vilji peir eiga vidskipti 4 Vero-
bréfapinginu.

Vidskipti & pinginu fra upphafi

100.000
Mest af vidskiptunum da
10.000 Verobréfapinginu er
meo rikisverdbreéf, p.e.

spariskirteini, husbreéf,
rikisbréf og rikisvixla.
Onnur skuldabréf,
hlutabréf og
hlutdeildarskirteini eru
... .. . po einnig skrad a

86 87 88 89 90 91 92 93 Verdbréfapinginu.

1000
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Mikilveegt er ad vita
hvort audvelt er ad selja
skuldabref fyrir
gjalddaga ef pess gerist

bporf.

Hvernig

fara vidskiptin fram?

Kaup og sala skuldabréfa fer fram hja verdbréfa-
fyrirteekjum, bénkum og sparisjodum eda bjon-
ustumiodstdo rikisverdbréfa. Hja pessum adilum
er jafnframt heegt ad f4 upplysingar og radgjof
um val & skuldabréfum.

begar skuldabréf eru keypt geta vidskiptavinir
annadhvort komid 4 stadinn eda hringt og gengid
fra kaupunum i gegnum sima. ba geta peir t.d.
fengid bréfin send i abyrgdarpdsti. Pad sama
gildir pegar skuldabréf eru seld — vidskiptavinir
geta komid a stadinn eda gengid fra sélunni i
sima og sent bréfin. ba parf ad athuga vel framsal
bréfanna en 611 markadsskuldabréf a Islandi eru
skrad & nafn.

Vidskipti med spariskirteini rikissjods og htisbréf
fara yfirleitt fram i gegnum vidskiptakerfi Verd-
bréfapings fslands. Rikissjodur heldur po einnig
reglulega uppbod a rikisverdbréfum en par geta
steerri fjarfestar gert tilbod 1 bréfin. Vidskipti med
onnur markadsskuldabréf fara ad mestu fram hja
verdbréfafyrirtekjum.

25

Verdbréfafyrirteeki og
bankar geta tekid
skuldabréfivirslu eda
innheimtu.

Verdbréfafyrirteki
bjéda
fjarvérslupjonustu par
sem sé0 er um kaup og
solu verdobréfa, auk
vorslu kvittana og
verdbréfa asamt

radgjof.
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Yfirleitt er audvelt fyrir fjarfesta ad selja markads-
skuldabréf sin vilji peir losa fé fyrir gjalddaga. Pad
er vegna pess ad Sedlabankinn og verdbréfa-
fyrirtaekin eru vidskiptavakar fyrir flestar tegundir
markadsskuldabréfa. bad pydir ad pau skuldbinda
sig til ad kaupa skuldabréfin upp ad akvedinni
fjarhed. Somu fyrirtekin  eru pd  ekki
vidskiptavakar allra tegunda skuldabréfa. Sum
markadsskuldabréf, t.d. skuldabréf eignarleigu-
fyrirteekja, banka eda sveitarfélaga, hafa ekki
vidskiptavaka. Pad pydir ad eigendur peirra geta
ekki treyst pvi ad geta selt pegar peir vilja.
Verobréfafyrirtaki geta tekio bréfin i umbodssdlu
en slik sala getur tekid nokkurn tima.

Vi0 kaup og s6lu skuldabréfa purfa fjarfestar ad
greida akvedinn kostnad sem er poknun til vero-
bréfamidlarans. bessi poknun er misha eins og sést
a toflunni hér ad nedan. Vilji fjarfestir lata
verdbréfafyrirtaeki geyma skuldabréf fyrir sig eda
lata banka innheimta pau parf ad greida sérstaklega
fyrir pad. Taka parf tillit til pessa kostnadar pegar
avoxtun skuldabréfa er reiknud.

boknun 1 skuldabréfavidskiptum

Afgreidslugjald 0-300 kr.
Solupoknun 0,25-2,20%
Kaupapoknun 0,1-0,50%
Stimpilgjald 0-1,50%

Innheimtupoknun  725-730 kr.

begar avoxtun skuldabréfa er metin er mikilveegt ad
tekio sé tillit til kostnadar vid vidskiptin.

SKULDABREF
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Hvernig er haegt ad reikna ut
ver0 a skuldabréfum?

Eflesandinn etti skuldabréf af hefdbundinni gerd
veeru fyrir fram dkvednar peningagreidslur visar. A
hverju ari greidast vextir eins og nafnvextir skulda-
bréfsins segja til um en i lok lanstimans er h6fud-
stollinn endurgreiddur.

[ mai 1993 keypti fjarfestir dollara-
bréf rikissjods Islands. Nafnvextir
skuldabréfsins voru 6,0% og nafn-
virdi var 10.000 USD. Gjalddagi
skuldabréfsins er i juli 1998. Med
pessum kaupum tryggodi hann sér
vaxtagreioslur arin 1994 til 1997 ad
fjarhed 0,06 x 10.000 eda 600
dollara ar hvert. Arid 1998 er komid
a0 lokum lanstimans. Rikissjodur
fslands greidir fjarfestinum pa 600
dollara i vexti fyrir sidasta arid og ad
auki 10.000 dollara sem var
hofudstoll skuldabréfsins.

DAMI:

Peningastreymi skuldabréfsins er
med eftirfarandi haetti:

10.600

600 600 600 600

10.085
| | | | |

T T T T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Markadsvextir eru peir vextir sem i bodi eru a
verdbréfamarkadi hverju sinni fyrir peninga sem
lagdir eru fram til &voxtunar, t.d. med kaupum a
skuldabréfum.  mai 1993 voru markadsvextir af
dollarabréfum rikissjods fslands nalaegt 5,8% 4 ari.
bé er sagt ad fyrir 100 dollara sem lagdir eru fram
til fjarfestingar féaist 5,8% avOxtun og stundum er
sagt ad avOxtunarkrafa peirra sem fjarfestu i
islenskum dollarabréfum hafi verid 5,8% i mai

1993.

Spurningin er hvad
petta rikisskuldabreéf
kostadi i mai drio
1993?

Hve haa peningafjar-
heed purfti fjarfestirinn
ad greida pa til ad
eignast rétt til pessa
tekjustraums arin

1994 til 1998?
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Til ad skilja hugtakio
nuvirdi er gott ad spyrja
sig peirrar spurningar
hvort betra sé ad fa
afhentar 100 kronur
strax eda eftir eitt ar?
Edlilegt svar er
audvitad ,,strax ",
vegna pess ad pa er
heegt ad avaxta
peninginn i heilt ar og
eiga meira en 100
kronur pegar par ad
kemur.

Til pess ad finna hvad rikisskuldabréf ad nafnvirdi
10.000 dollarar med 6,0% voxtum til fimm ara
kostar mikid parf ad reikna svokallad navirdi
peningagreidsina skuldabréfsins en pannig er
verOmeeti fjarstreymis 1 framtidinni feert til dagsins
i dag, midad vid nugildandi markadsvexti.

[ eftirfarandi formalu merkja stafirnir P1-P5
peningagreidslur skuldabréfsins a fyrsta til fimmta
ari og r er notad til ad takna avoxtunarkrofu mark-
adsins i dag. Nuvirdi dollarabréfsins er pannig:

Pl . P2 . P3 , P4 . P5

(141)  (+1y 1+ 1+ (14
_ 600 , 600 600 . 600  10.600
(1,058)  (1,058) (1,058 (1,058)' (1,058)
10.085 dollarar

Verd a skuldabréfum er oftast sett fram sem
hlutfall af nafnvirdi peirra. Pannig er sagt ad
islenska dollarabréfid med 6,0% voxtunum kosti
10.085 dollara eda 100,85%. Pa er lika sagt ad
gengi skuldabréfsins hafi verid 100,85.

Gengi skuldabréfa med fostum voxtum racdst
pannig af peim markadsvoxtum eda avoxtunar-
krofu sem rikjandi er & hverjum tima. Markads-
vextirnir eru fyrir nedan strik i formualunni fyrir
navirdi og pess vegna leekkar gengi skuldabréfa
med fostum voxtum pegar markadsvextir eru haerri
en nafnvextir skuldabréfsins. Gengio hakkar og
yfirgengi myndast (p.e. verd skuldabréfanna
verdur harra en nafnvirdi) pegar markadsvextir
eru laegri en nafnvextir. Nanar er fjallad um
samspil gengis og vaxta i kaflanum hér 4 eftir.

SKULDABREF

Dbetta er einfaldur
utreikningur da
verdmeeti hefobundins
skuldabréfs. [ vidauka
er fjallad itarlegar um
utreikning a nuvirdi
og veromceti
skuldabréfa og par er
ad finna formulur
fyrir utreikning
verdomeetis a ymsum
afbrigdilegum
skuldabréfum.
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Hvert er samspil markadsvaxta
og verometis skuldabrefa?

VEXTIR

GENGI

Pegar markadsvextir
hakka, lekkar veromati
(gengi) skuldabréfa med
fostum voxtum.

Verulegar sveiflur hafa ordid 4 markadsvoxtum &
islenskum skuldabréfamarkadi sidustu arin. Pessar
breytingar a voxtum hafa haft mikil ahrif & gengi
skuldabréfa. Eins og sést 4 myndinni hér til hlidar
hefur mikill gengishagnadur myndast af skulda-
bréfum med fostum voxtum pegar vextir hafa
leekkad 4 markadnum (sja t.d. haustid 1991 til mids
ars 1992) en eigendur peirra hafa & sama hatt tekio
a sig gengistap pegar vextir 4 markadnum hafa
haekkad (sja t.d. fra midju ari 1990 fram til
haustsins 1991).

Utgefendur og seljendur skuldabréfa verda ad
jafnadi ad bjoda kaupendum sinum sému vexti og
bjddast af sambaerilegum skuldabréfum a markadi.
Venjan er pvi ad nafnvextir skuldabréfs séu
svipadir markadsvoxtum 4a utgafudegi og
frumséluverd er pvi svipad og nafnvirdi
skuldabréfanna.

Segjum til deemis ad Eimskip akvedi ad gefa Gt og
selja flokk hefobundinna skuldabréfa med 8,5%
nafnvoxtum. Lifeyrissjodir, bankar og adrir fjar-
festar telja pa avoxtun edlilega midad vid dnnur
kjor 4 markadnum. beir greida pvi fullt nafnvirdi
vid kaup 4 skuldabréfum tr pessum flokki, t.d. kr.
1.000.000 fyrir skuldabréf ad nafnvirdi ein milljon
kronur.

PRIGGJA MANADA
RAUNAVOXTUN SPARISKIRTEINA

%
30

Iy

JW AT
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|

1990 1991 1992 1993
Gengishagnadur eda
gengistap kemur fram i
heekkun eda leekkun a
raunavoxtun

skuldabréfa.

-20
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) AVOXTUNARKRAFA SPARISKIRTEINA OG HUSBREFA
Avoxtunarkrafa

10

Spariskirteini

Husbréf

| | | | | |
4 i i i i i i
87 88 89 90 91 92 93

Myndin synir ad verulegar sveiflur hafa ordid a markadsvoxtum a islenskum
skuldabréfa markadi sidustu arin en avoxtunarkrafa spariskirteina og husbréfa
leggur jafnan linurnar fyrir avoxtunarkrofur annarra markadsskuldabréfa.
Avéxtunarkrafa spariskirteina leekkadi mikid frd fyrri hluta drs 1988 fram
undir arsbyrjun 1990 en heekkadi sidan aftur og nadi hamarki i arsbyrjun 1991.
I kjslfar vaxtahekkunarinnar lekkadi gengi spariskirteina og raundvéxtun
peirra vard neikveed um tima eins og sést a litlu myndinni hér til hlidar. Eftir ad
vextir foru aftur leekkandi sidari hluta ars 1991 hekkadi raundvéxtun
skuldabréfa aftur pegar eigendur peirra nutu gengishagnadar. Sidan hafa
vextir sveiflast nokkud en almennt fario leekkandi og a sama tima hefur gengi
skuldabréfa med fostum véoxtum almennt farid hekkandi.
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Affoll eru mismunurinn
a nafnvirdi skuldabréfs
med voxtum og
verdbotum
(uppreiknudu veromeeti)
og verdi pess.

bPremur misserum sidar hafa markadsvextir
hakkad nokkud og eru nt 10,2%. Enginn er ni
faanlegur til ad greida kr. 1.000.000 fyrir
skuldabréf sem ber 8,5% nafnvexti vegna pess ad
audvelt er ad fa samberileg skuldabréf sem bera
10,2% avoxtun. bPess vegna verda eigendur
skuldabréfa med 8,5% nafnvoxtum ad bjoéda pau
med afféllum, p.e. a leegra gengi, ef peir purfa ad
selja pau til ad kaupandinn geti fengid 10,2%
avoxtun eins og af 60rum samberilegum
skuldabréfum. Aff6ll eru pannig mismunurinn a
nafnvirdi skuldabréfs med voxtum og verdbotum
(m.8.0. uppreiknudu verdmeeti ) og verdi pess.

Tveimur arum sidar hafa markadsvextir lakkad
aftur og na nidur i 7%. Med nyjum skuldabréfum
sem seljast a kr. 1.000.000 faest adeins 7% avoxtun
4 ari. bess vegna geta eigendur skuldabréfanna
med 8,5% nafnvoxtum nu krafist haerra verds, p.e.
yfirgengis, ef peir vilja selja slik skuldabréf.
bPannig skiptast 4 skin og skurir 1 lifi
skuldabréfacigandans og mikilveegt er ad hann
pekki vel pa ahaettu sem hann tekur hverju sinni
vid akvordun um kaup.

Sveiflur 4 gengi skuldabréfa sem verda vegna
breytinga 4 markadsvoxtum valda aheettu vid kaup
a skuldabréfum med fostum voxtum vegna pess ad
ekki er vist ad st avoxtun naist sem ad var stefnt
vi0 kaupin ef skuldabréfio er selt fyrir lok
lanstimans. Pott skuldabréf sé ekki selt aftur fyrir
lok lanstimans eru kaupin samt aheettusdom vegna
pess ad hugsanlegt er ad hagt sé ad fa sams konar
skuldabréf 4 laegra verdi (med heerri avoxtun) i
naestu viku eda i naesta manuoi.
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EIMSKIP

Eimskip gefur Gt
skuldabréf med
nafnvoxtum
jofnum markads-
voxtum.

8,5% |

1.000.000

Kaupendur greida
nafnvero fyrir
skuldabréfin
(1.000.000 kKr.).

SAMBAND VAXTA OG SKULDABREFAVERDS

| 10,2%

, Ef markadsvextir
heekka verda

8,5% fastir vextir

/ skuldabréfa

! Eimskips ekki

ahugaverair ...

... 0g pvi leekkar
veraio a peim par
sem vextir peirra
eru leegri en &
sambeerilegum
nyjum skulda-

brefum.

800.000

1.200.000

A hinn béginn pa
haekkar vero
skuldabréfa
Eimskips pegar
markadsvextir
leekka par sem
fastir vextir peirra
eru pa oronir
heerri en af sam-
baerilegum nyjum

skuldabréfum.

7,0%




SKULDABREF

33

Verotrygging skuldabrefa

bann 1. januar 1993 var
gildi lanskjaravisitolu 3246
og verdlag i peim mdanudi
var pvi 32,46-sinnum heerra
en pad var i juni 1979.

SKIPTING LANSKJARAVISITOLU

N’

Framfeersluvisitala
Byggingarvisitala
[ Launavisitala

0g gengistrygging

Heita ma ad 6l islensk markadsskuldabréf til lengri
tima en priggja ara séu verdtryggd. Med vero-
tryggingu (eda visitélutengingu) 1ans er jafnan att
vid ad hofudstoll lansins breytist manadarlega eftir
pvi sem breytingar verda & verdlagi. Log sem
heimiludu verdtryggingu fjarskuldbindinga &
fslandi voru sampykkt a Alpingi 4rid 1979.
Sedlabanka fslands var falid ad reikna og birta
sérstaka lanskjaravisitélu sem verdtryggd lan
skyldu midud vid. Lanskjaravisitalan var fyrst birt i
juni 1979 og var upphafsgildi hennar 100. Pott
lanskjaravisitalan sé nl nanast undantekningalaust
notud sem vidomidun vid verdtryggingu fjarskuld-
bindinga er pad ekki 6fravikjanleg regla. Hér &
arum adur var t.d. algengt ad mid veeri tekid af
byggingarvisitolu. { febraar arid 1989 var samsetn-
ingu lanskjaravisitdlunnar breytt og er hin nu
samsett a0 jofnu ur framfaerslu-, byggingar- og
launavisitdlum. Adur vé framfersluvisitala 2/3 og
byggingarvisitala 1/3.

Annars konar viomidun sem tiokast hefur hér &
landi vid lanveitingar er gengistrygging eda gengis-
binding. Hofudstoll skuldabréfs breytist pa i sam-
reemi vid breytingar 4 gengi akvedins gjaldmidils,
t.d. pyska marksins, Bandarikjadollara eda ECU.
Rikissjodur Islands gaf Gt gengistryggd skuldabréf
med vidmidun vid ECU arin 1987 og 1988 til s6lu &
almennum markadi en pau nutu ekki mikilla
vinsaelda medal sparifjareigenda 4 peim tima.

PROUN LANSKJARAVISITOLU
3500

3000

2500 —

2000 —

1500 —+

1000 —

500 —

0

1980
Myndin synir proun
lanskjaravisitolu fra
1980 til arsloka 1993.

1993

ECU er evropsk reikni-
eining myndud af gengi
prettan gjaldmidla
Evropubandalagsrikjanna
og er gengi ECU skrad da
Islandi eins og gengi
annarra gjaldmiola.

Gengistrygging eda gengisbinding & Islandi er lang-
algengust i utlanum fjarfestingarlanasjoda atvinnulifsins
(t.d. Fiskveidasjods, I10nlanasjods og Ionprounarsjods) og
1 fyrirteekjalanum vidskiptabankanna. Pa er oftast verid ad

endurlana erlent lansfé med milligongu innlendrar
lanastofnunar. Viomioun vid erlendan gjaldmidil er pa
naudsynleg fra sjonarmioi lanastofnunarinnar en hefur
komid misvel vid hag lantakenda.
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DAMI

Tokum einfalt demi um verdtryggt skuldabréf tengt
lanskjaravisitolu. Tekid var verdtryggt 1an pann 1. febraar
1989 agd fjarhaed 100.000 kr. med 5% voxtum til fjogurra
ara med arlegum greidslum vaxta og fjéorum jofnum
afborgunum hofudstols & sama tima.

begar 1anio var tekid i febraar
1989 var gildi lanskjaravisitolu
2317 en pad var grunnvisitala

bann 1. februar 1990 kom ad fyrstu
greidslu vaxta og afborgunar af
laninu. Gildi lanskjaravisitolu var pa

Gildi lanskjaravisitolu a utgafu-
degi lansins og a endurgreidslu-
dogum var eins og hér segir:

lansins. 1. febriiar 1989 ......... 2317 ordid 2806 og hafoi verobolga pvi
1. febriar 1990 2806 meelst 21,1% sidustu tolf manudi.
1. febriiar 1991 ............ 3003
1. februar 1992 ............ 3198
1. februar 1993 ............ 3263

Hofudstoll lansins pann 1. februar
Hofudstéll Til greidslu 1990 var pvi ordinn 121.105 kr.

Gjalddagi fyrir greidslu Afborgun Verdbeetur Vextir ~ samtals (100.000x 2806 /2317) og pann dag
I.feb. 1990 121.105  25.000 5276 6.055 36.331 bar lantakandanum ad greida 5%
1 feb. 1991  97.205  25.000 7.402 4.860  37.262 vexti fyrir sidustu t6lf manudi og
1. feb. 1992 69.012  25.000 9.506 3.451 37.957  endurgreidaeinn fjorda af
I.feb. 1993 35207  25.000 10.207 1.760 36.967  hofudstolnum.

Vaxtagreidslan pann 1. februar 1990

Taflan synir hofudstél lansins 4 lanstimanum og hve mikid ~ varpvi6.055 kr. (121.105x 5/100) og

lantakandanum bar ad greida af pvi 4 hverjum gjalddaga pess. afborgun (endurgreidsla hifudstols)
var 30.276 kr. (121.105/4).

Samtals bar lantakandanum ad
greida 36.331 kr. (6.055+30.276) {

. . . . ; vexti, afborgun og verdbeetur af
Ef engin verdbolga hefdi verid pessa tolf laninu pann 1. febriar 1990.

manudi eda lanid verid éverdtryggt med 5%

voxtum hefoi vaxtagreidslan verid 5.000 kr. . ,
og afborgun af hofudstol 25.000 kr., samtals Verdbztur greiddar pann 1. febraar 1990

30.000 kr. voru pvi 6.331 kr. (36.331 - 30.000), p.e.
21,1% af 30.000 kr.
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Hvada tilgangi
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pjona skuldabréfavisitolur?

Erlendis eru nokkur
verd bréfafyrirteeki
meira dberandi en onnur
vio utreikning da
skuldabréfa visitélum.
bar fara fremst i flokki
bandarisku
verdbréfafyrirtekin JP
Morgan og Salomon
Brothers. 4 Islandi eru
pad ViB og
Verdbréfaping Islands
sem reikna visitolur fyrir
skuldabreéf.

I o6llum 16ndum  heims  par  sem
skuldabréfavidskipti eru stundud eru reiknadar
visitdlur sem syna proun a gengi skuldabréfanna
yfir akvedid timabil. Svo er einnig & Islandi.
Verdbréfaping Islands reiknar ut sex skulda-
bréfavisitolur og VIB reiknar ut skuldabréfa-
visitélur fyrir alla helstu flokka innlendra
skuldabréfa auk einnar visitolu fyrir skuldabréfa-
markadinn i heild.

Helsta notagildi skuldabréfavisitalna er pad ad
fjarfestar geta notad paer sem vidmidun til saman-
burdar & avoxtun og pannig metid arangur af
fjarfestingum. Einnig er algengt ad sjodstjorar
verdbréfasjoda og lifeyrissjoda noti samsetningu
skuldabréfavisitalna til ad audvelda eignastyringu.
Med pvi ad kaupa skuldabréf fyrir sjodina i somu
hlutféllum og pau eru i visitolunni er heegt ad visi-
tolutengja sjodina og avoxtun peirra fylgir par med
breytingum a visitélunni. Nanar er fjallad um
visitélutengingu skuldabréfasafna og kosti hennar
i4.0g 6. kafla.

Skuldbréfavisitala VIB er visitala fyrir allan
skuldabréfamarkadinn sem byggist 4 verobreyting-
um allra flokka innlendra markadsskuldabréfa i
sama hlutfalli og verdmaeti peirra 4 markadi segir
til um. Skuldabréfavisitala VIB er reiknud einu
sinni i manudi.

Spariskirteinavisitala VIB melir verdbreytingar a
fimm steerstu flokkum spariskirteina i hlutfalli vid
verdmeeti peirra. Visitalan er reiknud daglega.

I arsbyrjun 1994 hof

Verdbréfaping Islands

aod reikna ut visitélur

fyrir helstu flokka

rikisverdbréfa og

husbréfa. beer eru:

* bingvisitala
spariskirteina 1-3 ara

* bingvisitala
spariskirteina 3-5 ara

* bingvisitala
spariskirteina 5 ara+

* bingvisitala husbréfa
7 ara+

* bingvisitala peninga-
markads 1—-3 man.

* bingvisitala peninga-
markads 3—12 man.



36

170

160

150

140

130

120

110

100

90

Husbréfavisitala ViB mealir daglegar breytingar 4
verdi allra Gtgefinna flokka husbréfa.

Bankabréfavisitala VIB malir méanadarlegar
verobreytingar helstu flokka bankabréfa.

Rikisbréfavisitala VIB malir méanadarlegar
verdbreytingar rikisbréfa.

Rikis- og bankavixlavisitolur VIB fylgja préun 4
verdi rikis- og bankavixla. baer eru reiknadar
manadarlega.

Eignarleiguvisitala VIB mzlir méanadarlegar
verdbreytingar 4 demigerdu skuldabréfi utgefnu af
eignarleigufyrirteeki.

SPARISKIRTEINAVISITALA ViB OG HEIMSVISITALA J.P. MORGAN

SKULDABREF
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Spariskirteina-

visitala VIB/~/

A~

J.P. Morgan
heimsvisitala
rikisskuldabréfa

1990

1991

1992

1993

Myndin synir proun d spariskirteinavisitolu VIB og JP Morgan heimsvisitolu
rikisskuldabréfa a arunum 1990—1993. A pessum tima hefur gengi skuldabréfa
yfirleitt farid heekkandi enda hafa vextir hér og erlendis almennt fario lekkandi.
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A0 fylgjast med upplysingum um
skuldabréf

Daglega birtast i fjolmidlum upplysingar um
avoxtun og gengi helstu flokka skuldabréfa. A
fslandi birtir Morgunbladid 4 peninga-

asamt upplysingum fra Verobréfapingi
fslands um gengi og visitolur. Stod 2 birtir i
fréttatima sinum 19:19 upplysingar um gengi

markadssiou sinni upplysingar um utbod
rikisverobréfa, gengi og avoxtun husbréfa

og affoll husbréfa.

UTBOD RIKISVERDBREFA

[ kaflanum ,, Uppbod d skuldabréfum * er ljst
Sfyrirkomulagi vid utbod rikisverdbréfa.

Tegundir rikisverobréfa.

000 ©

Dagsetningar sidustu utboda. R
. 9/ e mara |
Avoxtun synir medalavéxtun i sidasta 1itbodi.
Breyting & avoxtun frd sidasta 1ithodi. Avéxtun 3 L
manada vixla var eftir sidasta uppbod 5,23%.
Mbl. 9.2.794
HUSBREF
0 Verobréfafyrirteeki, bankar og sparisjodir sem kaupa og selja
husbréf.
TMEaRET a0 [R] Ave X 0 utreikni ik ,
; o "'—IL'J F.:I_-_w_i-' :-E__ / Q voxtunarkrafa sem notud er vid utreikning a kaupgengi.
g s ' : = P, | |
e = &8 WG| @ Avoxtunarkrafa sem notud er vid itreikning d sélugengi.
S ow v bl b LR =T T =) o
e B O e «Jh = TR ARl 1
en e el Ll ] LT gl hL L] |
P i S L L A | Q Kaupgengi vid lok sidasta vidskiptadags. Kaupgengi er pad
verd sem seljandi husbréfs feer greitt fyrir bréfid. Poknun
MbL 9.2.°94 verdbréfamidlara getur dregist frda kaupgengi. Demi: Sa sem

selur husbréf fyrir nafnverdid 100.000 kronur ur 1. flokki 1994
feer greiddar 96.860 kronur (100.000x0,9686) ef gengio er
0,9686.

e Flokkur husbréfa. Deemi: FL194 er 1. flokkur husbréfa 1994.
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VERDBREFAPING — SKRAD SKULDABREF

0 Til ad fd skrdaningu ¢ Verdbréfapingi Islands purfa
skuldabréfin og utgefendur peirra ad uppfylla ymis
skilyrdi. Nanar er fjallad um pau i kaflanum ,, Hvad
er Verdbréfaping Islands?

9 Tegund og flokkur skuldabréfa. Demi: SPRIKSS/
2D8 eru spariskirteini rikissjods ur 2. flokki 1988 til
8 ara. D flokkur gefur til kynna ad einn greidslu-
dagur er d spariskirteininu. SKGLI92/IA eru
skuldabréf Glitnis hf. ur 1. flokki A utgefin 1992.

eKaup stendur fyrir hagstedasta kaupgengi sidasta
vidskiptadags midad vio 100 kronur. Kaupgengi er

MbI. 9.2.794

pad verd sem seljandi skuldabréfs feer greitt fyrir
bréfid. Poknun verdbréfamidlara getur dregist fra
kaupgengi.

Avéxtun er sit avoxtunarkrafa sem kaupgengio er
reiknad ut fra.

e Sala stendur fyrir hagstedasta sélugengi sidasta
vidskiptadags midad vid 100 kronur. Sélugengi er
pad verd sem kaupandi skuldabréfs greidir fyrir
bréfid. Deemi: Keypt er spariskirteini ad nafnverdi kr.
100.000 ur 2. flokki 1988 til 8 ara, gengid er 230,38.
Kaupandi greidir 230.380 kréonur (100.000 x 230,38/
100).
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PINGVISITALA SPARISK. 5 ARA +
Visitala staerstu flokka spariskirteina sem eru
med gjalddaga eftir lengri tima en 5 ar.

o Taflan synir visitolur sem Verdbréfaping
Islands reiknar.

e Visitalan var 100 pann 1. januar 1993.
Linuritio  synir breytingu d visitolu
spariskirteina fra 1. januar 1994 til 7.
februar 1994.

e Gildi spariskirteinavisitélunnar var 134,36
pann 7. februar 1994.

UPPLYSINGAR [ FRETTATIMA
STODVAR 2 UM HUSBREF

o Avéxtunarkrafan sem birtist er sii krafa sem
var 1 gildi vid lok dags hja Landsbréfum hf.
fyrir nyjasta flokk hisbréfa.

9 Gengi er kaupgengi sem reiknad er ut fra
birtri avéxtunarkrofu.

e Affoll eru mismunur a nafnverdi husbréfsins
med  voxtum og verdbotum og markads-
verdi. Markadsverd er nafnverd margfaldad
meo gengi.

0 Breytingar fra sidasta vidskiptadegi.

BMGVISITOLUR MLUTABREFA
— = o =8 0 i I = $ BN
= — — 3
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Mbl. 9.2.°94
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ERLEND DAGBLODP

Erlend dagblod eins og Financial Times i og erlenda verdbréfamarkadi. Hér eru birt
Bretlandi og Wall Street Journal i Banda- nokkur synishorn r Financial Times.
rikjunum birta ymsar upplysingar um innlenda

NY ALPJOPLEG SKULDABREFAUTBOD —
NEW INTERNATIONAL BOND ISSUES

Tilgangurinn med yfirlitinu um ny skuldabréfa- © Gjalddagi skuldabréfanna (maturity).

utboo 4 alpjodlegum markadi er ad syna daglega Déknanir sem sélutryggjendur og umsjonar-
préun a helstu moérkudum. adilar utbodanna taka (fees).

Taflan er med upplysingum um tbod sem hofust

Gengi, , dbp) p.e. i kaup-
daginn 4dur. bessari toflu fylgir yfirleitt o engismunur, (spread bp) p.e. munur d kaup

og solugengi | punktum. Einn punktur er

umfjéllum um utbodin og markadina. 0,01%. Deemi:+ 140 pydir 1,4% gengismunur.
, ) @ Solutryggjandi,p.e. yfirleitt verdbréfafyrirteki
@ Utgefandi (borrower). eda bankar sem taka ad sér ad sja um utbodin
© Gjaldmidill sem skuldabréfin eru gefin it i. og solutryggja pau (book runner).
e Upphced utbods i milljonum (amount m.). (9] Nedanmals —eru utskyringar a  ymsum
tilvisunum.

e Vextir skuldabréfsins (coupon).

. FT.1.2.94
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BENCHMARK GOVERNMENT
BONDS

Vidmidunarmork fyrir rikisskuldabréf (bench-
mark government bonds). Toflunni um vid-
midunarmdrk er atlad ad gefa yfirlit um daglegar
hreyfingar 4 mikilvegum vidmidunarskulda-
bréfum.

Skuldabréfautgafur vidkomandi landa sem
notadar eru til viomidunar.

Vextir (coupon).

Gjalddagi (redemption date).

Gengi eda verd (price).

Breytingar a verdi fra fyrra degi (change).

Avéxtun (vield) reiknud eftir reglum & hverjum
markadi. Reglurnar geta verid mismunandi, p.a.l.
er avoxtunin ekki alltaf heef til samanburdar.

Avoxtun fyrir einni viku.

Avxétun fyrir einum mdnudi.

00 00606000

Nedanmals eru utskyringar d ymsum tilvisunum.

LT BOND- PRICES
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FT.1.2.794

FT/ISMA INTERNATIONAL BOND
SERVICE

Taflan um alpjodleg skuldabréf gefur upp-
lysingar um 200 skuldabréfaflokka sem hafa
nylega verid gefnir ut og mikil vidskipti eru med
a eftirmarkadi. ISMA (International Securities
Market Asso-ciation) tekur saman upplys-
ingarnar i tofluna fyrir Financial Times (FT).

Upplysingunum er skipt nidur i flokka skulda-
bréfa eftir gjaldmidlum og hvort vextir eru fastir
e0a breytilegir (straight or floating rate). Einnig
er flokkur fyrir breytanleg skuldabréf (convert-
ible bonds). Sja kaflann um ,,Ymsar tegundir
skuldabréfa®.

o Nafn utgefanda. Vextir a skuldabréfinu og drtal
gjalddaga.

@ Uppheed iithodsins.

Kaupgengi (bid price) er pad verd sem seljandi
skuldabréfs feer greitt fyrir skuldabreéfid pegar
hann selur pad.

0 Solugengi (offer price) er pad verd sem
kaupandi skuldabréfs parf ad greida fyrir
skuldabréfio  pegar hann  kaupir  pad.
Mismunurinn d kaup- og solugengi synir
gengismun (spread).

e Breytingar a gengi fra sidasta vidskiptadegi
(chg. day).

6 Avéxtun (vield) fyrir skuldabréf med fostum
voxtum. Fyrir skuldabréf med breytilegum
voxtum eru syndir vextirnir (c.cpn).

Verd ef skuldabréfunum er breytt yfir i hlutabréf
(conv. price).
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Er haegt ad hagnast 4 sveiflum vegna

VERDM/TI SPARISKIRTEINA,
RIKISVIXLA OG RiKISBREFA
verdlag i arslok 1993
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I3 Spariskirteini 0 Rikisvixlar
Bl Rikisbréf

Veromeeti rikisverdbréfa
hefur fario stoougt vaxandi
a undanfornum darum.
Vextir og stundum
verdbeetur leggjast ofan a
adur utgefin rikisverdbréf
0g auka verdmeeti peirra
en lantokur rikissjods hafa
einnig aukist.

vaxtabreytinga?

Vida i heiminum er fjarfesting i skuldabréfum
mikilvagasti grunnurinn fyrir pa sem purfa ad
dvaxta peninga og svo er einnig & Islandi.
Markadsvirdi skuldabréfa er vida um 16nd mun
meira en markadsvirdi hlutabréfa en pa er sagt ad
skuldabréfamarkadurinn sé steerri en markadurinn
fyrir hlutabréf. Ein helsta astaedan fyrir pessu er ad
rikissjo0ir margra landa hafa gripid til pess rads ad
fjarmagna timabundinn hallarekstur med ttgafu
rikisskuldabréfa 4 innlendum markadi. Halli &
rekstri hins opinbera gat komid til hér adur fyrr
vegna stridsreksturs en 4 sidari arum er algengara
a0 utgjold fari fram ar tekjum af 60rum astaedum.

Onnur 4stzda fyrir storum skuldabréfamarkadi er
fjarmdgnun ibudaldna, sbr. islenska husbréfa-
kerfid. Loks eru lan til fjarfestinga i atvinnulifi
einnig fjarmoégnud vida um 16nd med solu
skuldabréfa 4 frjalsum markadi, t.d. i Danmorku,
og einnig afla stor fyrirtaeki sér oft lansfjar med
utbodi skuldabréfa, t.d. i Bandarikjunum.

Til a0 avaxta peninga i skuldabréfum er algengast
ag fjarfestar komi sér upp skuldabréfasafni, p.e.
skuldabréfum tr mérgum mismunandi flokkum
med mismunandi einkennum (lanstima, voxtum,
utgefendum o.s.frv.) sem sett eru saman i safn.
Astaedan fyrir pvi ad eignir eru avaxtadar i safni
skuldabréfa sem sett er saman eftir ndkvemum
reglum er ahattudreifing eins og nanar er skyrt ut i
3. 0g4. kafla.

Vaxtabreytingar hafa meiri dhrif a

ma. kr.

Dcemi um riki sem hafa
gefid ut mikiod af skulda-
bréfum til s6lu a
innlendum markadi a
sioustu arum eru
Bandarikin, Danmork,
Svipj6d og Italia, par
sem skuldir rikissjods
eru meiri en
landsframleidsla a einu
ari.

VERPMAETI HUSBREFA
verdlag i arslok 1993
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Veromeeti husbréfa i umferd
hefur aukist mjog fra pvi ad
husbréfakerfid var fyrst
kynnt arid 1989 og husbréf
eru nu annar steersti flokkur
markadsskuldabréfa.
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AHRIF VAXTABREYTINGA A GENGI SKULDABREFA

skuldabréftil langs tima

Undanfarin ar hafa raunvextir sveiflast mikid og
par med verd skuldabréfa med fostum voxtum
(sbr. bls. 24-27). Vid slikar adstaedur getur veriod
skynsamlegt ad fjarfesta i skuldabréfum med
fostum voxtum til langs tima pegar vextir eru hair,
t.d. husbréfum, og selja pau med gengishagnaoi
pegar vextir hafa lakkad og kaupa pa skuldabréf
med fostum voxtum til styttri tima, t.d. spariskir-
teini. Astzedan er st ad ahrif vaxtabreytinga eru
meiri eftir pvi sem medaltimi skuldabréfanna er
lengri og pess vegna breytist verd skuldabréfa til
langs tima meira en verd skuldabréfa til styttri tima
vi0 vaxtabreytingar. Ef vextir fara laekkandi pa
hakka skuldabréf til langs tima meira i verdi en
skuldabréf til stutts tima. Ef vextir fara aftur 4 moti
haekkandi pa leekka skuldabréftil langs tima hradar
i verdi. Af pessum sokum er hegt ad innleysa
gengishagnad hvort sem vextir heekka eda lekka
med pvi einfaldlega ad skipta 4 milli skuldabréfa
eins og myndin ad nedan synir.

Vextir leekka ...

9 ara skuldabréf

3 ara skuldabréf ]

Vextir haekka ...

SKULDABREF

Asteedan fyrir pvi ad
vaxta breytingar hafa
meiri ahrif d verd
skuldabréfa til langs tima
en a verd skuldabréfa til
styttri tima er ad nuvirdi
peningagreidsina
skuldabréfa til langs tima
breytist meira en nuvirdi
peningagreidsina
skuldbreéfs til styttri tima
pegar breytingar verda a
voxtum. Sja nanar bls.
22-23.

begar vextir skuldabréfa med fostum voxtum hekka
eda lecekka breytist gengi skuldabréfa til

Verdmeeti skuldabréfs
haekkar

‘ Verdmeeti skuldabréfs laekkar

0% 7,5%

7,0%
Vextir

7,5% 8,0%

8,5%

mismunandi langs tima mishratt. Tvo skuldabréf til
3 0og 9 ara eru upphaflega jofn ad veromeeti. Pegar
vextir leekka vir 8% 1 7%, heekkar veromeeti 9 ara
skuldabréfsins hins vegar meira en verdmeeti 3 dra
bréfsins. Pad er pvi heegt ad innleysa gengishagnad
med pvi ad selja 9 dra bréfid og kaupa édyra 3 ara
bréfid. begar vextir heekka aftur, leekkar verd 9 dara
bréfsins hradar en verd 3 ara bréfsins. Pegar vextir
eru oronir 8,5% er 3 dra bréfio ordid dyrara en pad
9 ara. Selji fjarfestirinn nu 3 ara bréfio og kaupi 9
ara bréfid, a hann 9 ara bréfio eins og i upphafi en
ad auki tvofaldan gengishagnad.
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ViSITOLUR SPARISKIRTEINA O0G HUSBREFA

Virk eignastyring getur haekkad avoxtun
Gengi spariskirteina og husbréfa hefur sveiflast
mikid vegna vaxtabreytinga fra pvi ad husbréf
komu & markad i arslok 1989. bar sem medaltimi
husbréfa er lengri en spariskirteina breytist gengi
husbréfa hradar vid vaxtabreytingar en gengi spari-
skirteina. Petta geta fjarfestar nytt sér med virkri
eignastyringu eins og demid hér ad nedan synir.

Samsett safn

}'a/

/Spariskirgeina—
visitala VIB

Kaup

o

o

Sala
Sala
/\,&// Husbréfa-
visitala VIB
Kaup
@
1990 1991 1992 1993

Einstaklingur keypti spariskirteini i januar 1990 og seldi pau aftur i mai 1991til ad
kaupa husbréf. Hann atti husbréfin i eitt ar en seldi pau og keypti aftur spariskirteini i
mai 1993. Halfu ari sioar, i november 1993, seldi hann spariskirteinin enn einu sinni og
keypti hiisbréf. Med pessu hefdi hann fengid 17,0% raunavéxtun a pessum fjorum darum
begar buid er ad taka tillit til allra poknana, (sja visitélu samsetts safns). Ef hann hefdi
att spariskirteinin dfram hefdi hann fengio 13,3% avéxtun en hefdi hann keypt husbréf 1
Jjanuar1990 og att pau hefdi hann fengio 14,3% raundvéxtun. Mismunurinn er innleystur
gengishagnadur. Sparifjareigandinn vissi ekki fyrir fram hver vaxtapréunin yrdi en hann
nytti sér hana eftir bestu getu til ad auka avoxtun fjarmuna sinna.
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Medaltimi segir til um dhattu og
verdbreytingar

Lanstimi skuldabréfa er timinn fra utgafudegi eda
vidmidunardegi til sidasta gjalddaga. Medaltimi
skuldabréfa er hins vegar vegid medaltal tima-
bilanna fra vidmidunardegi til greidslna
skuldabréfs. Medaltimi skuldabréfa segir til um
raunverulegan binditima héfudstols. Ef skuldabréf
hefur einn gjalddaga er lanstimi og medaltimi sa
sami en medaltiminn er 2,5 ar ef skuldabréf er til
fimm ara med fimm jéfnum arlegum greidslum.
Medaltimi er mjog gagnleg kennitala og segir til
um gengisahettu skuldabréfa eda hversu viokvaem
pau eru fyrir vaxtabreytingum, sbr. umfjéllunina
hér ad framan. Verdmeeti fimm ara skuldabréfs
breytist um 0,5% ef avoxtunarkrafan hakkar eda
leekkar um 0,1%. Ef poknun & eftirmarkadi er 0,5%
og mismunur kaup- og solukréfu er 0,2% parf
avoxtunarkrafan ad lekka um a.m.k. 0,3% ef selja
4 bréfid med gengishagnadi.

Medaltimi og verdbreyting skuldabréfa

SKULDABREF

bad er freistandi ad reyna
ad hagnast a
gengissveiflum vegna
vaxtabreytinga. Pad ma
bo ekki gleymast ao
greida parf poknun vio
kaup og sélu skuldabreéf
og jafnframt er munur a
kaupgengi og sélugengi.
Hluti af veentanlegum
gengishagnadi fer [ ad
greida pennan kostnad.
Spurningin er pvi hversu
mikid vextir purfa ad
breytast til ad pad borgi
sig ad reyna ad hagnast a
gengissveiflunum. Pad
segir jafnveegispunkturinn
i toflunni hér ad nedan.

boknun/gengismunur 4 eftirmarkadi og jafnvegispunktur

Gengismunur® Jafnveegispunktut’

Medal- Vergbreyting Poknun da

timi, ar — m.v. 0,1%"  eftirmarkadi
3 0,28% 0,50% 0,56%
4 0,37% 0,50% 0,75%
5 0,47% 0,50% 0,93%
6 0,56% 0,50% 1,12%
7 0,65% 0,75% 1,31%
8 0,75% 0,75% 1,50%
9 0,84% 0,75% 1,68%

0,38%
0,33%
0,31%
0,29%
0,31%
0,30%
0,29%

(1) Synir hvernig gengi skuldabréfa breytist ef avoxtunarkrafa heekkar/lcekkar
um 0,1%. Verdbreyting = medaltimi/(1+avoxtun).
(2) Mismunur a kaup- og sélugengi skuldabréfa a eftirmarkadi. Midad er vid

ad kaupkrafa sé 0,2% heerri en sélukrafa.

(3) Jafnveegispunktur segir til um hvad avéoxtunarkrafa parf ad breytast mikid
til pess ad vega upp poknun og gengismun.



Samantekt

Samspil markadsvaxta og gengis markadsskuldabréfa
sem bera fasta vexti verdur til pess ad verOmati peirra
sveiflast i timans ras. Sveiflurnar geta verid miklar eda
litlar, tidar eda sjaldgeefar en mikilvagt er ad fjarfestar
geri sér grein fyrir peirri dhaettu sem peim fylgir, p.e.
a0 st avoxtun sem ad var stefnt i upphafi med kaupum
a skuldabréfi naist ekki. bad gerist pegar
markadsvextir heekka pvi a0 pa laekkar veromaeti adur
utgefinna skuldabréfa sem bera fasta vexti.

Sa moguleiki er po einnig fyrir hendi ad &voxtun verdi
haerri en talid var i fyrstu ef breytingar 4 markads-
voxtum verda til pess ad verOmeeti skuldabréfa
hakkar. bad gerist pegar skuldabréf bera fasta vexti
og markadsvextir lakka.

Breytingar 4 markadsvoxtum valda po ekki adeins
breytingum 4 verdi skuldabréfa heldur hafa paer einnig
ahrif & gengi hlutabréfa. Um pau er fjallad i naesta
kafla.

Markadsvextir i einstokum 16ndum verda til med
vidskiptum & skuldabréfamarkadi. bar reedur frambod
og eftirspurn eftir [ansfé ferdinni. S¢ eftirspurn eftir
lansfé mikil, heekka vextir ad 61lu jofnu. Pad skiptir
lika miklu mali hverjir Gitgefendur skuldabréfa eru.
Vextir 4 skuldabréfum rikissjods eru t.d. leegri en
vextir 4 skuldabréfum einstakra fyrirteekja enda pykja
skuldabréfrikissjods alla jafna traustustu verobréfin 4
markadnum. Um mismunandi avoxtun og &hattu
verdbréfa og sambandid par 4 milli verdur fjallad
nanar i 3. og 4. kafla.
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Hlutabréf hafa gefio heestu avoxtun allra verdbréfa
hvar sem er [ heiminum d sidustu dratugum.

Annar mikilvaegasti flokkur verdbréfa er
hlutabréf. Sérstakur avintyraljomi hefur
16ngum leikid um pau, jafnt hér 4 Islandi par
sem 13-14.000 fslendingar eignudust hlut i
Eimskipafélagi f[slands 4rid 1914, sem
erlendis par sem menn hafa stundum ordid
milljénamaeringar nanast 4 einni néttu med
hlutabréfakaupum — eda tapad aleigunni.

Breytingar 4 verdi hlutabréfa vekja oft mikla
athygli og draga dilk & eftir sér. Hver hefur
ekki heyrt um hrunid 4 Wall Street arid 1929
og heimskreppuna miklu sem fylgdi i
kjolfario? bad er hins vegar stadreynd ad verd
hlutabréfa hackkar almennt miklu oftar en pad
leekkar og hvarvetna i heiminum hafa hluta-
bréf a sidustu aratugum gefid haerri avoxtun
en nokkur 6nnur verdbréf.

Avoxtun hlutabréfa er hins vegar mun meiri
ovissu had en &voxtun ymissa annarra vero-
bréfa, s.s. skuldabréfa. Fjallad er um orsakir
pess 1 kaflanum hér 4 eftir sem og pad hvada
paettir hafa hrif 4 verd hlutabréfa.

[ kaflanum verdur jafnframt raett um skran-
ingu hlutabréfa hér 4 landi, hlutverk Verd-
bréfapings Islands og Opna tilbodsmark-
a0sins, Utbod hlutabréfa og vidskipti med
hlutabréf. Fjallad verdur um heimsmarkad
hlutabréfa, islenska hlutabréfamarkadinn,
skattamal og hlutabréfavisitolur sem lita ma a
sem einfaldan malikvarda a pad sem fram fer
4 hlutabréfamarkadi. Loks eru mikilvagar
kennitolur kynntar, hvad paer pyda og hvernig
er best ad nota peer.
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Sa sem kaupir hlutabréf i Eimskip
gerist um leio hluthafi { fyrirtcekinu
og eignast par med dkvedinn
hundradshluta i hlutafé pess. Sem
hluthafi verdur fjarfestirinn
patttakandi i peirri atvinnustarfsemi
sem fyrirtekio hefur med hondum.
Hann hagnast pegar fyrirtekinu
gengur vel en tapar pegar reksturinn
gengur illa.

Hluthafi a rétt a ad scekja hluthafafundi sem fer
med cedsta vald | malefnum hlutafélagsins og
adalfundi sem ad jafnadi eru haldnir a fyrri hluta
ars til ad kynna hluthofum drsreikning félagsins.

I arsreikningi og drsskyrslu hlutafélaga er
hluthéfum gerd nakvem grein fyrir rekstri og
efnahag d nylionu dri. A adalfundi er einnig kjorin
stjorn félags til neesta timabils.
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Hlutabréf er avisun 4 tiltekinn hlut i fyrirteeki sem
rekio er sem hlutafélag. Med kaupum a hlutabréfi
eignast fjarfestirinn pvi avisun 4 afkomu pess i
framtidinni, p.e. hlutdeild i &rlegum hagnadi fyrir-
teekisins sem greiddur er til hluthafa pegar pannig
arar og endurgreidslu pegar hlutabréfid er selt aftur
— vonandi 4 hzerra verdi en pad var keypt. [ badum
tilvikum eru tekjurnar hadar 6vissu, 6likt pvi sem
vid 4 um hid hefdbundna skuldabréf.

Heildareignir fyrirtaekis eru fastafjarmunir (t.d.
fasteignir, vélar og teeki) og veltufjdirmunir (ymsar
peningalegar eignir, birgdir 0.fl.). A méti heildar-
eignum fyrirteekis stendur lansfé (allar skuldir
félagsins) og eigid fé en med eigin fé er att vid
allan eignarhlut hluthafanna i fyrirteekinu. Eigid fé
nemur oft mun heerri fjarhad en nafnvirdi hlutafjar
sem er samanlagt andvirdi utgefinna hlutabréfa i
félaginu. Ef nafnvirdi hlutafjar er 200 m. kr. en
eigid fé fyrirteekisins er 300 m. kr. pa er sagt ad
innra virdi hlutabréfanna sé 1,5.

EFNAHAGSREIKNINGUR

. Eignir

[ ] skuldir
M Eigis e
[] Hiutate
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Innra virdi hlutabréfa er
hlutfallio a milli
bokhaldslegs verdmcetis
eigin fjar félagsins og
nafnverds hlutabréfanna.
Innra virdi er gjarnan
borid saman vio
markadsverdmeeti
hlutabréfa til ad meta hvort
Dpau eru dyr eda odyr.
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Almenningshlutafélog og skraning

bis EIGENDUR HLUTABREFA
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Fra arinu 1988 hefur
fjolgad verulega peim
einstaklingum sem d
skattframtali telja fram
eign i hlutabréfum. Ein
af skyringunum er
fradrattur fra tekjuskatti
sem kaupendum
hlutabréfa hefur stadid
til boda.

hlutabréfa a markadi

Med almenningshlutafélagi er oftast att vid opid,
allstort hlutafélag med allmorgum hluth6fum svo ad
hlutabréf geta gengid kaupum og sélum a frjalsum
markadi pannig ad verd myndast. Med allstoru hluta-
félagi er att vio ad markadsverdmeeti hlutabréfa sé
a.m.k. 500 til 1.000 milljonir kréna. Med allmérgum
hluthéfum er att vid ad hluthafar séu a.m.k. 500 til
1.000 talsins.

Vidskipti med hlutabréf almenningshlutafélaga voru
hverfandi framan af nfunda aratugnum en jukust
hrodum skrefum fra arinu 1985. A peim arum var
ekki fyrir hendi formleg skraning 4 hlutabréfum 4
innlendum markadi en med skraningu er att vid ad
vidskipti med hlutabréfin séu med formlegum heetti,
fari eftir fostum, opinberum reglum og oftast a
verdbréfapingi eda i kauphdll. Med verdbréfapingi
eda kaupholl er att vio stofnun par sem adilar hafa
komid sér saman um formlegar reglur og skilyrdi
vardandi vidskipti med verdbréf. Adilar ad vero-
bréfapingi eru verdbréfamidlarar og
fjarmalastofnanir og jafnvel opinberir adilar i
sumum tilvikum.

% HLUTFALL 10 STARSTU FYRIRTZAKJANNA A HVERJUM HLUTABREFAMARKADI

Bret-
land

Banda- Japan
rikin

land

land Kong

Adeins fimm islensk
almenningshlutafélog,
Eimskip, Flugleidir,
Islandsbanki,
Utgerdarfélag
Akureyringa og
Oliufélagid, eru med
fleiri en 1.000 hluthafa.

Tiu steerstu fyrirtcekin d
hverjum markadi vega
Jafnan afar pungt
heildarveromeeti
skradra hlutabréfa.
Myndin til hlidar synir
ad hlutfallid er leegst a
steerstu morkudunum,
teep 20%, en allt upp i
teep 80% par sem
markadir eru minni.
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Hlutabréf 4 Verdbréfapingi Islands

i

-

L ¢

A Verdbréfapingi islands (VPI) voru i arslok
1993 skrad hlutabréf 17 almenningshlutafélaga
en auk pess allir flokkar spariskirteina rikissjods
og husbréfa, auk margra flokka bankabréfa og
annarra skuldabréfa. Til pess a0 hljota skraningu
& VPl parf eigid fé fyrirteekja ad vera ad

i
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lagmarki 75 m. kr. og hluthafar purfa ad vera
fleiri en 200 og hver parf ad eiga ad lagmarki
30.000 kr. ad nafnverdi. Enn fremur gerir VPI
strangar krofur um upplysingagjof er vardar
fjarhag og starfsemi fyrirtaekisins og vidskipti
med hlutabréf pess.

Hlutabrét a Opna tilbodsmarkadnum

Opni tilbodsmarkadurinn (OTM) var settur
a4 stofn 1 mai arid 1992 af halfu verdbréfa-
fyrirteekja. OTM er vettvangur fyrir vidskipti
med hlutabréf sem ekki eru skrad & VB, hvort
sem pad er vegna akvordunar fyrirtekjanna
sjalfra eda vegna pess ad pau fullnaegja ekki
peim skilyrdum sem sett eru fyrir skraningu
par. Haldid er utan um tilbod & OTM i
tolvukerfi VPI en ad 60ru leyti hefur Verd-
bréfapingid ekkert med vidskiptin ad gera. I
arslok 1993 voru vidskipti med hlutabréf 36
fyrirteekja 8 OTM.

%@&%

S

Til ad haegt s¢ ad eiga vidskipti med hlutabréf
fyrirtaekis &8 OTM parf arsreikningur pess ad
vera Ollum adgengilegur og ekki ma leggja
homlur & vidskipti med hlutabréfin.
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Dcemi um opin
hlutafélog d Islandi eru
Eimskip, Flugleidir og
Islandsbanki.

Hlutafé er ekki 6dyrara en lansfé
begar markadur tok ad myndast fyrir hlutabréf a
[slandi og fyrirtaeki toku ad geta aflad sér eigin fjar
med sdlu hlutabréfa litu margir svo 4 ad med peim
haetti veeru fyrirteekin ad afla sér 6dyrara fjar en
me0 pvi ad taka lan. Svo er p6 alls ekki og i raun er
hlutafé dyrara en lansfé vegna pess ad hluthafinn er
a0 taka meiri aheettu en kaupandi skuldabréfs og
gerir pvi kréfu um meiri ardsemi.

Hluthafinn 4 hvorki akvedna ardgreidslu visa né
heldur pad ad geta endurselt hlutabréf sin med
hagnadi. Eigandi skuldabréfs a hins vegar visa
endurgreidslu hofudstols i lok lanstimans og
greidslu vaxta eins og kvedid er 4 um i skilmalum
skuldabréfsins. begar eigid fé fyrirtaekis er aukio
med utgafu og sélu nyrra hlutabréfa er pvi i reynd
veri0 a0 auka kr6furnar um hagnaod fyrirtaekisins til
pess ad aukning hlutafjar leioi ekki til minni
ardsemi eigin fjar.

Opin eda lokud fyrirteki
Langflest fyrirteeki 4 Islandi eru rekin sem
hlutafélog en adeins faein peirra eru rekin sem opin
hlutafélog par sem hver sem vill getur ordid
hluthafi med pvi ad kaupa hlutabréf a frjalsum
markadi.

Engar reglur segja til um hvort eda hvenzr reka
skuli fyrirteeki sem opid félag i eigu almennings
eda sem lokao félag i eigu tiltekins hluthafahops,
til demis fjolskyldu stofnandans og afkomenda
hans. Taepast er um ad raeda neinar hefdir eda
venjur, allra sist 4 [slandi par sem markadur fyrir
hlutabréf er ungur og smar. Hvort fyrirtaeki er rekid
sem opid eda lokad hlutafélag segir ekkert um
arangur i rekstri pess.
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I grein i timaritinu
Fortune fra 20.
september 1993 er pvi
lyst sem forsendu fyrir
vexti og viogangi
fyrirtekja ad
stiornendur peirra geri
ser grein fyrir
fjarmagnskostnadi
hlutafjar. I peim dem-
um sem tekin eru i
greininni md sja ad
fjarmagnskostnadur
hlutabréfa er allt ad
11,5 prosentustigum
heerri en lansfiar.

HAGKAUP

HEKLA

Dcemi um lokud
hlutafélog eru Hagkaup,
Hekla og Arvakur,
utgafufélag
Morgunbladsins.
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Hvernig fer utbod hlutabrefa fram?

e, 5411850%9
NorburGord 1. 101 Reviiavi
Hlutabréfaitbod

Utbodsfjarhaed kr. 60.000.000.-

By sudagar: 9. névember 1992

Gengi 200

TS ———

VERDBREFAMARKADUR (SLANDSBANKA HF.

Utgdfa og sala nyrra
hlutabréfa ox hréoum
skrefum allan niunda
dratuginn og nddi
hamarki ario 1990.
Sidan pa hefur utgafa
nyrra hlutabréfa dregist
saman og var raunar
saralitil arin 1992 og
1993, enda 61l ytri
skilyrdi og
markadsadstedur mjég
ohagsteedar.

Sala & nyju hlutafé fer oftast fram meod hluta-
fjaratbodi i umsjon verdbréfafyrirtakis. A hlut-
hafafundi er tekin akvoroun um hlutafjaratboo og
stjorn fyrirtekisins falid ad hrinda pvi i
framkvaemd. Algengast er a0 nytt hlutafé sé selt a
fyrir fram dkvednu gengi 4 akvednu solutimabili.
begar mikil eftirspurn er eftir hlutabréfum i utbodi
eru pau stundum seld med askriftarfyrirkomulagi.
bé gera fjarfestar tilbod 1 akvedid magn hlutabréfa
en fa einungis afgreiddan hluta af umbedinni
fjarhad 1 réttu hlutfalli vid tilbodid sem gert er.
Einnig pekkist ad hlutabréf séu bodin ut med
uppbodsfyrirkomulagi en pa gera fjarfestar tilbod i
badi magn og verd. Med pvi moéti eru kaupendur
a0 borga mismunandi verd fyrir hlutabréfin. Sam-
kvamt 16gum hafa hluthafar forkaupsrétt 4 nyju
hlutafé adur en pad er bodid 6drum fjarfestum
nema hluthafar akvedi annad sjalfir.

pus. kr. UTGAFA NYRRA HLUTABREFA
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Hverjir eru
eigendur hlutabréfa?

Einstaklingar eru helstu eigendur hlutabréfa a
fslandi. Samkvaemt tolum fra pvi i arslok 1990 eru
um 74% alls islensks hlutafjar i eigu um 50.000
einstaklinga. Afgangurinn er i eigu lifeyrissjo0a,
verdbréfasjoda, tryggingafélaga og annarra sjoda
og fyrirtekja.

betta er 6likt pvi sem gerist vida annars stadar i

" BANDARIKIN heiminum, eins og sést & myndunum hér & sidunni, " JAPAN

og ma ad hluta til a.m.k. rekja til pess ad einstakl- 100

100
ingar hafa notid umtalsverds skattaafslattar vid
75 " hlutabréfakaup hér 4 landi. I Bandarikjunum er 7] i
54 | hlutabréfaeign einstaklinga einnig toluverd, eins 5 | I
og sja ma, en einstaklingar par eiga ram 50%
25 | _ hlutafjar. A hinum stoéru hlutabréfamérkudum, i 25 | |
Japan, bPyskalandi og Bretlandi, eiga einstaklingar
0
1982 1992 1983 1993
M Einstaklingar % iSLAND M Einstaklingar
[ Lifeyrissjoair 100 [ Fyrirteeki
[ Tryggingafélég [0 Bankar
[ Verdbréfasjodir [ Tryggingafélog
W Erlendir adilar 75 W Erlendir adilar
B Adrir M Adrir
50
% BRETLAND % PYSKALAND
100 25 100
75 1 - ] X
1988 =
M Einstaklingar
50 + [ Lifeyrissjodir 50 - r
[ Verdbréfasjoair
[ Tryggingafélog
251 r B Adrir siodir og fyrirteeki 25 - |
. . , . . , 2
1081 1992 Ezns{aklzngar { Bandqulgunum eiga rum 5(?43 0 1083 1092
B Einstaklingar hlutafjar en i Japan, Pyskalandi og Bretlandi eiga B Einstaklingar
[ Lifeyrissjodir 5 8 9 0, . o [ Bankar
B Tryagingatélog [Je.lr mnan’w.é 25%. ba,é sama er po uppi d B Tryggingaféiog
O Verdbréfasioair teningnum i londunum fjorum, hlutabréfaeign [ Eignarhaldsfélog
H Erlendir agilar einstaklinga fer minnkandi. W Fyrirtaeki

W Asrir [l Erlendir adilar
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EIGNIR iSLENSKRA
LIFEYRISSJODA

ma. kr. verdlag i arslok 1992
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Eignir islenskra
lifeyrissjoda hafa vaxid
hratt sidasta aratug.
Voxtinn ma rekja til
aukinna idgjalda og
avoxtunar eigna
sjodanna.

hins vegar innan vid 25% af hlutabréfum. bad
gildir b6 jafnt um Bandarikin sem hin 16ndin prja
a0 hlutabréfaeign einstaklinga fer minnkandi.

brounina ma rekja til pess ad kaup stofnana og
fyrirteekja & hlutabréfum hafa aukist til muna, auk
pess sem sparnadur einstaklinga hefur vida faerst i
@ rikara meeli yfir i lifeyrissjo0i og verdbréfasjooi
4 sidustu tveimur aratugum. Astedan er medal
annars su ad pad er mjog hagstett fyrir
einstaklinga ad fjarfesta i hlutabréfum i gegnum
verdbréfasjodi eda hreina hlutabréfasjooi.
Kostnadur er héflegur, hegt er ad eignast hlut i
morgum fyrirteekjum fyrir tiltélulega 1aga upphaed
og ahattudreifing er mikil svo ad sveiflur i avoxtun
verda minni.

Fjarfesting lifeyrissjoda i hlutabréfum hefur lika
aukist pott vidast sé meirihluti eigna peirra enn i
skuldabréfum. Ad medaltali var um 38% eigna
lifeyrissjoda i heiminum i hlutabréfum arid 1989.
bad ar voru um 0,8% eigna islenskra lifeyrissjooa i
hlutabréfum. Fjérum arum sidar var su tala ordin
um 2% en ekki er liklegt ad hun eigi eftir ad heekka
skyndilega.

Umsjonarmenn lifeyrissjoda og verdbréfasjooa
sem oft sja um fjarfestingu sparifjar sem samsvarar
tugmilljoroum islenskra krona leika pvi @ sterra
hlutverk erlendis og hafa verid i fararbroddi, t.d. i
Bandarikjunum, vid ad hafa eftirlit med rekstri
fyrirtaekja og sja til pess ad hagur hluthafa sé ekki
fyrir bord borinn. betta eru fjarfestar sem lita til
lengri tima og gera strangar kréfur um avoxtun.
Vissulega heyrast par raddir sem spyrja hvort
stjornendur slikra sjoda fari ekki ut fyrir verksvio
sitt, hafi peir afskipti af rekstri fyrirtakjanna sem
peir fjarfesta i.

HLUTABREF

bad hiytur ad teljast
ceskilegt ad
lifeyrissjodir fjarfesti i
atvinnulifinu en i
morgum londum gilda
mjég strangar reglur um
fiarfestingu lifeyrissjooa
[ hlutabréfum. Pad er
medal annars gert til ad
vernda eignir
sjodsfelaga fyrir of
miklum sveiflum en
einnig til ad vernda
hlutabréfamarkad
viokomandi landa.
Storir lifeyrissjodir hafa
yfir svo miklu fé ad rada
ad peir geetu haft ahrif a
veromyndun d
markadnum eda eignast
meirihluta i einstokum
Sfyrirtekjum.



HLUTABREF

Langtimafjarfestar og spakaupmenn
Langtimafjarfestar eru peir fjarfestar kalladir sem lita
avallt til lengri tima. Peir selja ekki hlutabréf sin po illa
gangi og einbeita sér ad faum fyrirtekjum. Ondverdir
peim eru ,,spakaupmenn® sem gjarnan hafa skjoétfenginn
groda ad leidarljosi, kaupa hlut 1 fyrirteekjum til ad hluta
pau i sundur og stokkva af skiitunni ef illa horfir. Flestir
eigendur hlutabréfa eru po liklega einhvers stadar parna a
milli; kaupa hlutabréf til lengri tima en hafa p6 ekkert 4
moéti pvi ad selja gefist moguleiki 4 gédum hagnadi.
Einstaklingar sem kaupa hlutabréf gera pad lika af
morgum astedum. Peir vilja njota gédrar avoxtunar, pa
langar ad eiga hlut i fyrirteeki eda peir vilja leggja sitt af
morkum til uppbyggingar atvinnulifs. Suma langar jafnvel
bara ad sitja adalfundi fyrirtekja.

Fjarfesting fyrirteekja i 60rum fyrirtekjum
Toluvert hefur verid raett og ritad hér 4 Islandi um kaup
einstakra fyrirtaekja 4 hlutabréfum i 60rum fyrirteekjum.
Synist sitt hverjum um petta og ymsir eru peirrar skodunar
a0 eignarhald steerstu fyrirteekjanna hér 4 landi hafi safnast
a of faar hendur. AJ fyrirteeki fjarfesti i 60rum
fyrirtekjum er hins vegar ekkert sérislenskt fyrirberi
heldur er pad algengt & 6llum ungum hlutabréfa-
morkudum.

A fyrstu aratugunum eftir ad hlutabréfamarkadur vard til i
Bandarikjunum var mikid um ad fyrirteeki keyptu
hlutabréf i 6drum fyrirteekjum og mikill audur safnadist &
hendur farra fj6lskyldna. Somu ségu var ad segja i Japan
pegar hlutabréfamarkadur vard til par. { badum léndunum
hefur pad p6 gerst pegar hlutabréfamarkadurinn hefur
slitid barnsskonum ad eignarhald fyrirtaekja hefur dreifst &
fleiri hendur. bad leikur p6 enginn vafi 4 pvi ad i mérgum
tilvikum var fjarfesting fyrirtaekja i 60rum fyrirteekjum af
hinu goéda i pessum 16ndum pvi med pvi fékkst
naudsynlegt fjarmagn til uppbyggingar.
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Enn pann dag i dag er algengt i byskalandi ad
bankar eigi hlut i fyrirtekjum og pé sérstaklega ad
fyrirteki eigi hlut hvert i 60ru. Forstjorar og
stjornarformenn fyrirteekja sitja i stjornum hver hja
00rum og pannig myndast mikil tengsl & milli
sterstu fyrirteekjanna i Pyskalandi. Raunar er pad
svo i 6llum 16ndum Evrépu ad hefd er fyrir storum
einkafyrirtekjum og rikisreknum fyrirteekjum sem
leita til banka um fjarmoégnun & medan flest
fyrirteeki i Bandarikjunum eru rekin sem almenn-
ingshlutafélog og treysta & hlutabréfamarkadinn til
fjarmégnunar. Bonkum er beinlinis bannad ad eiga
hlut { fyrirteekjum i Bandarikjunum. betta hefur
aftur ordid til pess ad hlutabréfamarkadurinn i

Bandarikjunum er mjog stor, raunar sa langsteersti

i heiminum eins og fjallad er um & nastu bladsidu.

VELTA A HLUTABREFAMARKADI 1992 SEM % AF MARKADSVERDI

pyskaland
Hong Kong
Bandarikin
Spann
Frakkland
Kanada
Holland
Astralia
Bretland
Svipj6d
Japan
talia
island

0 20 40 60 80 100 120

Veltan a pyska hlutabréfmarkadnum er gifurlega hroo
eins og sja ma. Segja meetti ad oll hlutabréf
byskalandi hefdu skipt um eigendur a drinu 1992.
(St er po ad sjalfségdu ekki raunin, sum hlutabréf
hreyfast litid, dnnur meira.) Mikid umfang er einnig a
morkudum i Hong Kong og Bandarikjunum en par
skiptu hlutabréf sem svorudu til teeplega helmings af
verdmeeti allra hlutabréfa a markadnum um eigendur
1992. Loks sést ad velta islenska hlutabréfamarkadsins
er mjog litil eda um 10%. Buast ma vid ad hun aukist

eftir pvi sem markadurinn proast.
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Hlutafjareign
,,Deutsche Bank* i
nokkrum staerstu
fyrirtekjum
byskalands, 1988

Daimler-Benz 28%

Karstadt 25%
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Heimsmarkadur hlutabréfa

Um allan heim gegnir hlutabréfamarkadu r )

. . s 1 ERLENDIR HLUTABREFAMARKABIR
veigamiklu hlutverki 4 fjarmagnsmarkadi p6tt September 1993
hann sé vidast nokkru minni en skuldabréfa-
markadurinn. Steersti hlutabréfamarkadur \
heims er i Bandarikjunum en par eru skrad
hlutabréf ad verdmeaeti 4.358 milljardar
Bandarikadollara sem eru um 37% af 61lum
skradum hlutabréfum heims. Nastur hvad
staerd vardar kemur hlutabréfamarkadurinn i
Japan en hann var 4dur stersti Bl Bandarikin 37,1%
hlutabréfamarkadur heims. Hann minnkadi Japan - 306%

1 61 kk Bretland 8,8%
verulega vegna verolekkunar. byskaland  3,3%

.Frakkland 3,3%
Onnur lénd  16,9%




HLUTABREF

Ad jafnadi er verOmeeti hlutabréfa a markadi i
ionrikjunum fra 40-100% af landsfram-
leidslu viokomandi rikis. Heest er hlutfallid i
Japan par sem pad er talsvert yfir 100%. A
ungum markadi eins og peim islenska er petta
hlutfall talsvert laegra. Gera ma rad fyrir ad
islenski hlutabréfamarkadurinn steekki veru-
lega a nastu arum og aratugum en po er pess
ekki ad veenta ad hlutfall hans af landsfram-
leidslu nai jafnhatt og i nalegum l6ndum.
Astaedan er st ad landsframleidsla 4 Islandi er
tiltélulega ha i hlutfalli vid fé bundio i at-
vinnurekstri vegna pess ad nattiruaudlind-
irnar, svo sem fiskur, orka og jardhiti, eru

Steerd helstu hlutabréfamarkada
september 1993

Steero  Hlutfallsleg
markads*  skipting

Bandarikin 4.358 37,1%
Japan 3.592 30,6%
Bretland 1.035 8,8%
byskaland 391 3,3%
Frakkland 391 3,3%
Kanada 257 2,2%
Hong Kong 241 2,1%
Sviss 235 2,0%
Italia 171 1,5%
Onnur lond 1.069 9,1%
Samtals 11.740 100%

* Milljardar dollara

STARD MARKADA SEM HLUTFALL
AF VERGRI LANDSFRAMLEIDSLU

0 25 50 75 100 125
Bandarikin = 4,1‘trilljén dol‘lara
Bretland 2 ‘ ‘ 11
pyskaland o 04
Japan e 29

B Arsiok 1983 [ Arslok 1993

Heimild: The Economist, 29. jantar 1994

nyttar vid 6flun pjodartekna en koma hvergi
fram sem eignir, hvorki i reikningum fyrir-
taekjanna né hja hinu opinbera.

10 VERDMATUSTU FYRIRTZKIN i HEIMINUM

jani 1992
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I juini 1992 var hollenska oliufélagio Shell
veromeetasta almenningshlutafélagio i heiminum
med markadsverdmeeti sem samsvarar teplega
6.000.000.000.000 islenskra krona. Til saman-
burdar er heildarverdmeeti allra eigna d Islandi
um 1.200.000.000.000 kronur i arslok 1992.
Verdomcetasta islenska almenningshlutafélagio
ario 1993 var Eimskip en markadsverdomceti pess
var pa um 5.000.000.000 krona.
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[slenski
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hlutabréfamarkadurinn

HLUTABREF,

Kaupum og seljum hlutabréf

Hiutabreéfanarkacurin bl [

" Skitaviedustg 12, %, Reykjavik. Sini 21671

Hlutabréfamarkadurinn hf.
eda HMARK, eins og hann
var jafnan kallaour, var
Sfrumkvooull i skraningu d
verdi hlutabréfa og
vidskipti med pau. HMARK
hof starfsemi [ drsbyrjun
1986 og birti reglulega
auglysingar um gengi
hlutabréfa.

SKIPTING HLUTABREFAMARKADS
EFTIR ATVINNUGREINUM

29%
21%

Oliudreifing 25%
W Fiarmalafyrirteeki  19%
. 18nadur 6%

Flutningar
. Sjavarttvegur

Vidskipti med hlutabréf hofust ekki fyrir alvoru &
fslandi fyrr en 4rid 1987. Fyrsta almenningshluta-
félagid var po stofnad i upphafi aldarinnar pegar
Hf. Eimskipafélag {slands var stofnad arid 1914.
Vid stofnun félagsins voru hluthafar alls um 13—
14.000 talsins eda um 17% af 6llum landsmonn-
um. Langur timi atti p6 eftir ad 1ida uns hlutabréf
urdu markadsvara med opinberlega skradu verdi
og farvegi til pess ad eiga vidskipti med pau.

[ arslok 1993 var heildarsteerd innlenda hlutabréfa-
markadsins ramir 35 milljardar krona en hann
hafdi pa vaxid hrodum skrefum nastu ar par a
undan. P4 voru hlutabréf 53 fyrirteekja skrad
annadhvort 4 VPi eda OTM. Eins og kemur fram i
kaflanum Heimsmarkadur hlutabréfa er po langt i ad
hlutabréfamarkadur & fslandi verdi jafn mikil-
veegur hluti af fjarmagnsmarkadnum hér og vidast
hvar annars stadar.

Til grundvallar hlutabréfavisitolu VIB er verd a
hlutabréfum sextan af sterstu skrddum
fyrirtekjum & markadnum. Skipting peirra eftir
atvinnugreinum er nokkud dreifod en athygli vekur
hversu litid hlutverk i0nfyrirteki leika &
markadnum. Eins og gefur ad skilja er hlutur
sjavarutvegs stor og flutningar vega einnig pungt
pott einungis s€ um ad reda tvo fyrirteki.

Litil vioskipti med hlutabréf hafa haldid nokkud
aftur af frampréun markadsins. Lifeyrissjodir og
steerri fjarfestar hafa ekki synt hlutabréfum mikinn
ahuga og skattaafslattur, sem nanar er lyst i kaflan-
um Skattamal og hlutabréfakaup, virdist hingad til
hafa verid helsti hvatinn fyrir einstaklinga til

PROUN HLUTABREFAMARKADS

ma. kr. verdlag i arslok 1993
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Fra arinu 1987 til arsins
1991 steekkadi islenskur
hlutabréfamarkadur mest
allra flokka innlendra
verdbréfa. Sidan pa hefur
hann stadid i stad og jafnvel
minnkad, beedi vegna
leekkunar a verdi hlutabréfa
og litillar utgafu nys hluta-
fiar. Jafnframt hafa fa ny
fyrirteki skrad hlutabréf sin
a markadi.

Sé mio tekid af markads-
verdmeeti er Eimskip stcersta
Sfyrirteekio a innlendum
markadi en markads-
verdmeeti pess sem var um 5
milljardar krona i arslok
1993. Medalmarkads-
verdmeeti peirra islensku
fyrirtekja sem skrdad eru a
markadnum er hins vegar
afar lagt eda teepur 1
milljarour krona.
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hlutabréfakaupa. Arleg vidskipti med hlutabréf
hafa fra upphafi numio talsvert undir 10% af
verOmeeti allra hlutabréfa & markadi. bad tekur
islenska markadinn pvi meira en 10 ar ad velta
verdmeeti sinu i vidskiptum. Petta er mun leegra en
annars stadar pekkist, eins og til deemis i Bretlandi
par sem velta & hlutabréfamarkadi hefur jafnan
numid um 20-30% af heildarmarkadsverdmaeti

hlutabréfa.

10 steerstu fyrirtaekin i hlutabréfavisitolu VIB, desember 1993

Markadsveromeeti  Ardur/ Ardsemi  Fjoldi
Dis. kr. markadsvirdi V/I V/H eiginfj. '92 hluthafa
Eimskip 5.162.300  2,26% 1,25 -127,23 -09% 14.100
Islandsbanki 3.374.444  2,72% 0,68 -19,12 -33% 4.591
Oliufélagio 3.172.069  2,70% 1,04 16,07  5,3% 1.282
Flugleidir 2.386.120 5,93% 0,70 -17,81 -3,0% 4.377
Skeljungur 2.035.651 3,42% 0,90 22,26  4,3% 275
Grandi 1.890.500 2,51% 1,28 -12,10 -10,8% 472
Sjova-Almennar ~ 1.539.846  2,53% 1,99 9,50 26,0% 395
Utgerdarfélag Ak. 1.647.030  1,88% 1,05 157,93  6,2% 1.827
Olis 1.386.900 4,93% 0,82 22,91 3,6% 584
Haraldur Boovarss. 800.000  1,20% 1,60 -8,93 -16,0% 552

VELTA A iISLENSKUM HLUTABREFAMARKADI
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Hvernig

fara vidskiptin fram?

Kaup og sala hlutabréfa fer fram hja
verdbréfafyrirtekjum, bonkum og sparisjooum.
Starfsfolk par veitir upplysingar og radgjof um
hlutabréf, jafnframt pvi ad annast kaup og solu
peirra. Ol vidskipti med hlutabréf fara fram i
gegnum tolvukerfi Verdbréfapings fslands, ef um
skrad hlutabréf er ad rada, eda Opna tilbods-
markadsins, ef um 6skrad hlutabréf er ad raeda (sja
nanar bls. 47). Gert er rad fyrir ad lagmarksfjarhad
i vioskiptum & Verobréfapinginu sé 125.000
kronur.

begar fjarfestir kemur til verdbréfafyrirtekis,
banka eda sparisjods og vill kaupa hlutabréf
kannar starfsmadur hagstedasta s6lutilbodid a
Verdbréfapingi {slands eda Opna tilbods-
markadnum. Taki fjarfestirinn pvi eru vidskiptin
skrad og hlutabréfin greidd. Kaupandinn faer svo
hlutabréfin send fra hlut hafaskra vidkomandi
fyrirtaekis sem sér um ad skra eigendaskiptin. Vilji
fjarfestirinn hins vegar ekki taka pvi verdi sem i
bodi er getur hann gert kauptilbod sem
starfsmadurinn skrair inn i tdlvukerfid. Taki
einhver tilbodinu er gengid fra vidskiptunum eins
og i fyrra tilfellinu.

Vi0 solu hlutabréfa eru kauptilbod konnud i télvu-
kerfi Verdbréfapings Islands eda Opna tilbods-
markadsins. Fjarfestir getur ekki verid viss um ad
geta selt hlutabréf sin strax par sem enginn vid-
skiptavaki er fyrir hlutabréf 4 islenska hlutabréfa-
markadnum. bad er med 6drum ordum enginn sem
skuldbindur sig til ad kaupa hlutabréfin, andstett
pvi sem gildir um flest markadsskuldabreéf.
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Hlutabréf eru pannig yfirleitt ekki eins
audseljanleg og skuldabréf. Undantekning eru po
hlutabréf sumra hlutabréfasjoda en rekstraradilar
sjé0anna hafa oftast verid reidubunir ad kaupa
hlutabréf i peim & uppreiknudu gengi.  arslok
1993 storfudu sex hlutabréfasjodir hér 4 landi sem
fjarfesta i hlutabréfum einstakra fyrirteekja og gefa
svo ut hlutabréf i sjalfum sér en fjarfestingarstefna
peirra er mismunandi. Peir eiga pad pd sam-
eiginlegt a0 bjoda fjarfestum upp 4 ahettu-
dreifingu sem og ad geta keypt hlutabréf fyrir til-
tolulega laga upphad, t.d. i askrift, sem audveldar
einstaklingum ad eignast hlutabréf.

Likt og 4 vid um skuldabréfavidskipti taka verd-
bréfafyrirtaeki, bankar og sparisjodir poknun fyrir
vioskipti med hlutabréf. Poknun i hlutabréfa-
vioskiptum hér 4 landi hefur leekkad 4 undan-
fornum arum eftir pvi sem vidskiptin hafa aukist.
begar frambod er meira en eftirspurn er poknunin
oftast adeins tekin af seljanda en henni er skipt &
milli kaupanda og seljanda eins og algengast er i
hlutabréfavidskiptum erlendis pegar markadurinn
er i jafnvaegi.

HLUTABREF
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Skattamal og
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hlutabréfakaup einstaklinga

. EINSTAKLINGAR SEM
p'él(s) NYTTU SKATTAFRADRATT
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Tugpusundir
einstaklinga hafa a
sioustu arum nytt sér
kaup a hlutabréfum til
skattafradrattar. A
arinu 1990 nadi fjéldinn
hamarki en pa toldu
16.350 einstakl ingar
hlutabréfakaup fram til
tekjuskattslekkunar.

Einstaklingar sem fjarfesta i hlutabréfum geta
dregid kaupverd peirra fra tekjuskattsstofni ad
akvednu hamarki. Fyrir arid 1993 var su fjarhaeo
101.670 kr. fyrir einstakling og 203.340 kr. fyrir
hjon. Med breytingum sem gerdar voru 4 skatta-
16gum er gert rad fyrir ad fella nidur skattafradratt
vegna hlutabréfakaupa i 4fongum fram til arsins
1998. Vegna fjarfestinga 4 arunum 1994 og 1995
verdur hann 80% af peirri fjarhed sem keypt er
fyrir (til pess ad draga 100.000 kr. fra tekju-
skattsstofni parf ad kaupa fyrir 125.000 kr.). Fyrir
arin 1996 og 1997 verdur petta hlutfall 50%. Fra
og med arinu 1998 fellur fradratturinn nidur.

Til pess a0 fullnyta pessi fridindi parf vidkomandi
a0 eiga hlutabréfin i a.m.k. prju ar. Ef hlutabréfin
eru seld innan priggja ara parf ad endurgreida
skattafradrattinn, nema dnnur hlutabréf séu keypt
innan eins manadar fra solu. Pessi skattfridindi fast
b6 adeins ef fyrirtaekio hefur hlotid vidurkenningu
rikisskattstjora og fullnaegt skilyroum hans skv.
16gum nr. 9/1984.

Pau helstu eru:

1. A0 hlutafé sé meira en 12 m. kr.

2. Ad hluthafar séu a.m.k. 25.

3. AJ engar homlur séu a vidskiptum med
hlutabréfin.

4. A0 arsreikningar fyrirtekisins séu
adgengilegir 61lum hluthéfum.

Hjon keyptu hlutabref'i
Marel hf. i desember
1993. bann dag var
gengi hlutabréfanna
2,67 og keyptu pau
hlutabréf ad nafnverdi
75.000 kr. sem pau
greiddu 200.250 kr.
Syrir. I dgiist 1994 fengu
hjonin endurgreiddar
teeplega 83.000 kr. fra
skattinum eda 41,34% af
kaupverdi
hlutabréfanna.
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Ardur sem eigendur hlutabréfa f4 greiddan er
skattfrjals upp ad vissu hamarki (sem var 128.104
kr. hja einstaklingi og 256.208 kr. hja hjonum fyrir
arid 1993) eda 15% af nafnverdi hlutafjar, hvort
sem laegra reynist.

Hagnadur af solu hlutabréfa umfram hakkun
verdlags er skattskyldur. S6luhagnadur er reikn-
adur sem mismunur af kaupverdi og s6luverdi
hlutabréfanna og er kaupverdid akvedio sem hid
heerra af:

a. Samanldgdu nafnverdi hlutabréfanna og peirra
jofnunarhlutabréfa sem eigandinn fékk uthlut-
a0 eda heimilt hefoi verid ad uthluta.

b. Upphaflegu kaupverdi hlutabréfanna ad vio-
16gdum verdbreytingarstudli skattalaga fra
kaupdegi til soludags.

Fra s6luhagnadi ma draga s6lutap innan sama ars.
Séluhagnadur hlutabréfa sem keypt eru arid 1990
eOa sidar er skattfrjals upp ad 333.986 kr. (m.v.
arslok 1993) eftir fjogurra ara eignarhaldstima.

Hlutabréf i 6llum hlutaféldgum eru undanpegin
eignarskatti upp ad vissu marki. Su fjarhaed nam
1.202.756 kr. hja einstaklingum og tvofaldri peirri
fjarhaeo hja hjonum & arinu 1993. Hlutabréf eru
talin til eignar & nafnvirdi.

HLUTABREF

Ardgreidslur 10
sterstu fyrirteekjanna i
hlutabréfavisitolu
VIB, 1993

Oliufélagio 15,0%
Sjova-Almennar  15,0%
Skeljungur 15,0%
Eimskip 10,0%
Olis 10,0%
Flugleioir 7,0%
Utgerdarfélag Ak. 6,0%
Grandi 5,0%
Haraldur Boovarss. 3,0%
Islandsbanki 2,5%

Ardur af hlutabréfum er
greiddur af nafnverdi
peirra. Myndin synir
hversu haan ard 10
steerstu fyrirtekin [
hlutabréfavisitélu VIB
greiddu arid 1993.
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Breyting a verdi er
venjulega sett fram sem
hlutfall vegna pess ad
verd hlutabréfa
einstakra fyrirtekja
getur verid mjég
mismunandi hatt.

[ hverju felst
avoxtun hlutabréfa?

Avoxtun hlutabréfa kemur fram med tvennum
hetti. [ fyrsta lagi birtist hun sem breyting 4 verdi
eda gengi vidkomandi hlutabréfs. [ 6dru lagi geta
eigendur flestra hlutafélaga att von a a0 fa greiddan
ard af hlutabréfaeign sinni. Utgafa jofnunarhluta-
bréfa hefur jafnframt ahrif & verd hlutabréfa en
breytir i engu raunverulegu verdmeeti fyrirtakisins
i heild. Til ad meta avoxtun hlutabréfa er pvi naud-
synlegt ad skoda alla pessa prja peetti saman.

Breyting & verdi

Mestu tekjumoguleikar af hlutabréfum og jafn-
framt mesta dhettan vid avoxtun fjarmuna i
hlutabréfum skapast vid breytingar a verdi hluta-
bréfanna. Fjarfestar um allan heim eru til vitnis um
pad ad sveiflur & verdi hlutabréfa geta verid
verulegar. begar talad er um hrun & hlutabréfa-
markadi er att vid ad verd bréfanna hafi laekkad
mikid & skommum tima. Sem betur fer hefur verd
hlutabréfa almennt haekkad mun meira og oftar en
pad hefur lekkad og sidustu aratugi hafa hlutabréf
hvarvetna { heiminum gefid herri avoxtun en
nokkurt annad form fjarfestinga.

DAMI:

Ef hlutabréf i Eimskip haekka i verdi ur 4,00
krénum fyrir hvern hlut i 4,30 eda um 30
aura & hvern hlut er um 7,5% hakkun ad
raeda. Ef hlutabréf i {slandsbanka hackka ad
sama skapi um 30 aura fyrir hvern hlut ar
1,001 1,30 er hins vegar um 30% hakkun
a0 rada. betta synir a0 mikilvegt er ad
skoda hlutfallslega verdbreytingu.
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[ vidauka er formiila
sem audveldar
utreikning a dvoxtun
hlutabréfa fyrir adkvedin
timabil.

NII’(KEI-HLUTABREFA-
VISITALAN I JAPAN
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Gifurleg uppsveifla var

a hlutabréfamarkadi i
Japan a arunum 1987
og 1988 en a arinu 1989
hrundi hlutabréfaverdio
og hefur haldist lagt
sidan.
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ARDUR SEM HLUTFALL AF

%  HAGNADI FYRIRTEKJA
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Dceemi eru til pess ad
mjég ardbeer fyrirteki
hafi ad stefnu sinni ad
greida hluthéfum engan
aro heldur avaxta allar
tekjur med fjarfestingu a
vegum fyrirteekisins
sjalfs. Ad sama skapi
eru deemi um oardbcer
fyrirteki sem jafnan
leitast vid ad greida sem
hcestan aro.

Greidsla ards

A adalfundi hlutafélags er tillaga stjornar félagsins
um greidslu ards borin upp til sampykktar. Arour
er akvedinn hluti af hagnadi félagsins sem adal-
fundur akvedur ad greioa til hluthafanna og skiptist
hann 4 milli peirra i samreemi vid eignarhlut peirra
i félaginu. Tillaga um greidslu ards er jafnan sett
fram & formi hlutfalls af nafnvirodi hlutafjar, t.d. 5%
af nafnvirdi.

DAMI:

Ef eigid fé fyrirtakis er 300 m. kr. en nafn-
virdi hlutafjar er 200 m. kr. jafngildir
akvordun um greidslu 5% ards pvi ad 10 m.
kr. séu greiddar til hluthafa. St arogreidsla
nemur pa 3,33% af eigin fé fyrirtakisins.
Erlendi er greiddur ardur til hluthafa oft &
bilinu 25-50% af hagnadi arsins. Ef
hagnadur félags a einu ari er 10% af eigin fé
pess, p.e. 30 m. kr., jafngildir akvérdun um
greidslu 5% ards pvi ad pridjungur (33%)
hagnadar sé greiddur hluthéfum. Tveir
pridju hlutar hagnadarins renna pa til
fjarfestingar innan fyrirteekisins sjalfs til ad
auka verdmati hlutabréfanna med peim
haetti.

Arogreidslustefna fyrirteekja er afar mismunandi,
p-e. hve hatt hlutfall arstekna pau greida ad jatnadi
ut til hluthafa sinna. Hin segir alls ekkert um
ardsemi hlutabréfa i fyrirteekinu vegna pess ad
verdmeeti peirra raedst badi af greiddum ardi og
endurséluverdi.

HLUTABREF

A Islandi hefur
akvoroun um
ardgreidslur m.a. tekio
mio af reglum um
skattfrelsi peirra.

MICRSSOFT

A uppvaxtardrum
Microsoft var t.d. ekki
greiddur neinn ardur. A
hinn boginn hafa
orkufyrirteki i Banda-
rikjunum jafnan leitast
vid ad greida sem
hcestan aro.
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FLUGLEIDIR
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Myndin synir lekkun d
gengi Flugleidabréfa eftir
100% jéfnun i mars 1989.

Skipting hlutabréfa

Stundum er hlutafé i fyrirteeki aukid med pvi ad
dreifa til hluthafanna viobotarhlutafé i hlutfalli vid
eign peirra an pess a0 til komi greidsla fyrir bréfin.
A ensku er talad um stock split (skiptingu
hlutabréfa) en a fslandi er petta er jafnan nefnt
utgafa jofnunarhlutabréfa. Jofnunarhlutabréf eru
gefin ut eftir akvordun adalfundar samkvamt
heimild {1  skattalogum. Med  utgafu
jofnunarhlutabréfa er hlutafé félagsins aukid, t.d.
ur 200 milljonum kréona um 10% 1 220 milljonir
kréna, og faer pa hver hluthafi sama hlut i 20
milljona krona jofnunarhlutabréfunum og hann atti
adur 1 200 milljon krona hlutafé félagsins.

Tilgangurinn med aukningu hlutafjar med pessum
hetti er tvipaettur. [ fyrsta lagi leekkar gengi hluta-
bréfanna til jafns vid aukningu hlutafjar med skipt-
ingu. Pannig nota fyrirtaekin skipti 4 hlutabréfum
til a0 koma sér nidur i pad verd sem fjarfestum
pykir heppilegast ad eiga vidskipti 4. (f
Bandarikjunum er petta verd t.d. 20-50 dollarar
fyrir hvern hlut.) A fslandi er utgafa
jofnunarhlutabréfa hins vegar notud til ad vega 4
moti hakkun verdlags 4 timum verdbélgu. 1
verdbolgu eykst verdgildi eigna félags i kronum an
pess ad raunvirdi peirra aukist. A sama hatt er
edlilegt ad heimild sé til pess ad auka nafnvirdi
hlutafjar (samanlagt andvirdi utgefinna hlutabréfa
i félaginu) med utgafu jofnunarhlutabréfa an pess
a0 komi til skattlagningar hja hluthéfum.
Raunvirdi eda markadsverd hlutabréfacignar
hluthafa breytist ekki vid utgafu jofnunar-
hlutabréfa.

100.000

Nafnverd
X hlutafjar
1
50 Gengi

150.000 ¢= Obreytt verdmaeti M) 150.000

150.000

o
8 -
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[ arslok 1993 var gengi
hlutabréfa i
Oliufélaginu 5,55. A
sama tima var gengi
hlutabréfa i
Islandsbanka 0,85. Eru
hlutabréf i Oliufélaginu
Dpess vegna allt of dyr?
Eda eru hlutabreéf i
Islandsbanka 6edlilega
odyr? Nei, ekki endilega
bvi pad kemur fleira til.
Gengi hlutabréfa parf
avallt ad setja |
samhengi vid rekstur og
efnahag viokomandi
fyrirtekja. Fyrr er ekki
heegt ad alykta hvort
verd er hatt eda lagt.
Vid slikt mat er gjarnan
studst vio ymsar
kennitélur sem kynntar
eru hér a eftir.

Fjarfestir a 100.000 krona hlut i hlutafélagi. Gengid
er 1,5 og veromeeti hlutarins er pvi 150.000 kronur.
Hlutafélagio akvedur 50% jfnun og fidrfestirinn feer
send hlutabréf ad nafnvirdi 50.000 kréona. Verdmeeti
hlutarins er po eftir sem adur 150.000 kronur pvi ad
gengi hlutabréfanna lekkar um 33% og verdur 1.
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Hvada battir hata

HLUTABREF

ahrif a verd hlutabréfa?

HAGNADUR 15 STARSTU
FYRIRTZAKJANNA A iSLANDI

ma. kr. verdlag 1993
3,0
25 0
2,0
1,5
1,0
AN
0 —
0,5

1988 1989 1990 1991 1992

Eins og adur er lyst vegur breyting & verdi
hlutabréfa pyngst i endanlegri avoxtun peirra. Pess
vegna er naudsynlegt ad gera sér grein fyrir pvi
hvada peettir hafa dhrif & verd hlutabréfa 4 markadi.

[ storum drattum ma segja ad verd hlutabréfa radist
af jafnveegi frambods og eftirspurnar. Mest ahrif a
pad jafnvaegi hafa veantingar um afkomu
fyrirtaekisins neestu eitt til fimm arin pvi ad kaup a
hlutabréfum gefa fjarfestum audvitad eingdngu
hlutdeild i framtidaratkomu fyrirteekisins. Jafn og
g6our hagnadur fyrirtaekja er pvi naudsynlegur til
a0 verd hlutabréfanna geti heekkad. Breyting a
vaentingum um hagnad i framtidinni veldur pannig
breytingum 4 verdi.

Ymsir utanadkomandi paettir rada oft miklu um
afkomu fyrirtakja. Pau eru pannig um margt hao
pvi efnahagsumhverfi sem pau starfa i. Vextir,
verdbolga og breytingar a gengi gjaldmidla hafa
ahrif 4 hlutabréfaverd. Astand nattiruaudlinda eins
og fiskimida og oliulinda hefur jafnframt afgerandi
ahrif & verd fyrirtaekja i viokomandi greinum.
Oventir og 6fyrirsédir atburdir geta einnig haft
mikil ahrif & hlutabréfaverd um allan heim. Pannig
leekkadi til deemis verd hlutabréfa verulega vidast
hvar i heiminum (ekki 4 fslandi) vid tilraun til
valdarans i Sovétrikjunum arid 1991. Verdid
skaust sidan upp aftur faum dégum sidar pegar
ljost var ad valdaranstilrauninni hafdi verid
hrundid.

FTSE HLUTABREFAVISITALAN

MAC

98

96

94

92

90

88

86

i Agust ‘September
Dcemi um ahrif heims-
atburda d hlutabreéfa-
markad var mikil leekkun
hlutabréfaverds vids
vegar um heiminn pegar
fregnir barust af pvi fra
Sovétrikjunum pann 19.
agust 1991 ad
afturhaldssinnar hefou
tekio voldin i Kreml.
Verdid heekkadi po aftur
nokkrum dégum sidar
pegar valdaranstilraunin
hafdi verio brotin a bak
aftur.



HLUTABREF

71

Hvada kenmtolur segja mesta sogu?

Arsreikningar fyrirtaeekja btia yfir miklum upp-
lysingum en yfirleitt parf ad leggja i nokkra
vinnu til ad gera paer adgengilegar. Ein leid til
pess er ad reikna kennit6lur, p.e. hlutfoll ymissa
talna ur arsreikningum. Kennitdlurnar einar og

V/I-hlutfall

Ef V/I-hlutfallio er lcegra en 1 er markadsverd fyrir-
teekisins leegra en eigid fé pess. Markadurinn metur
Sfyrirteekio pannig undir bokhaldslegu veromeeti. Ef V/
I-hlutfallio er heerra en 1 er markadsverd fyrirteekisins
heerra en sem nemur eigin fé pess. Astedan getur t.d.

sér segja fatt og naudsynlegt er ad bera peer
saman vid adrar kennit6lur, t.d. fra fyrra ari eda
60rum fyrirteekjum. Ekki veita allar kennitolur
heldur jafnmiklar upplysingar en hér er yfirlit
yfir nokkrar peer helstu.

verid ad fyrirteekio njoti mikillar vidskiptavildar. Pad
skal po tekio fram ad eigid fé getur i morgum tilfellum
verid allt annad en raunveruleg hrein eign par sem
mat eigna i arsreikningi er ekki endilega pad sama og
markadsverd eignanna.

V/H-hlutfall

V/H-hlutfallio segir til um hversu mikid markadur-inn
er tilbuinn til ad greida fyrir framtidartekjur
Sfyrirteeksins. Ef hlutfallio er hatt getur pad pytt ad verd
hlutabréfanna sé hatt eda ad hagnadur fyrirtekisins
hafi verid litill. Lagt hlutfall getur ad sama skapi pytt

ad verd sé lagt eda ad hagnadur sé har. Hatt V/H-
hlutfall bendir til pess ad gert sé rad fyrir ad hagnadur
aukist i framtidinni og lagt V/H-hlutfall synir ad buist
er vid ad hagnadur minnki.

A/V-hlutfall
Ef hlutfallio er hatt getur pad pytt ad ardgreidslur séu
haar eda ad verd sé lagt. Lagt hlutfall synir annad-

hvort ad ardur er litill eda ad verd er hatt. Bera parf
saman vid fyrri tolur eda onnur fyrirtceki.

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi segir til um hvernig fyrirteeki tekst ad dvaxta
pad fiagrmagn sem i pvi er bundid. Pvi meiri ardsemi,
pvi betra aod sjalfsogou. Erlendis pykir 15-20%

ardsemi god en hér a landi eru leegri tolur algengari.
Eins og med flestar kennitélur parf ad bera pessa
saman vid adrar kennitolur.

Handbart fé fra rekstri

Handbcert fé fra rekstri gefur mynd af pvi hversu mikio
fé hefur raunverulega ordid til af rekstri fyrirtekisins
a dkvednu timabili. Hagnadur einn og sér gefur ekki

skyra mynd af pvi handbcera fé sem reksturinn skilar
par sem vid utreikning hans er m.a. tekid tillit til
afskrifta og solu eigna.

Veltufé fra rekstri

Likt og handbcert fé fia rekstri gefur veltufé fra rekstri
mynd af pvi hversu mikid fé verour til i rekstri
Sfyrirtekisins en po ad viobeettum peim breytingum sem

ordid hafa a birgoum, skammtimakréfum og

skammtimaskuldum.
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Hverjar eru kennitolur

V/I-hlutfall 10
sterstu fyrirteekjanna
i hlutabréfavisitolu
ViB, 1993

Sjova-Almennar 1,99
Haraldur Bodvarss. 1,60

Grandi 1,28
Eimskip 1,25
Utgerdarfélag Ak. 1,05
Oliufélagio 1,04
Skeljungur 0,90
OLIS 0,82
Flugleioir 0,70
Islandsbanki 0,68

hlutabréfa?

begar hlutabréf eru keypt parf ad huga ad morgu.
Hvernig er hagur fyrirtaekisins? M4 buast vid goori
afkomu i framtidinni? Er verd hlutabréfanna sann-
gjarnt eda er pad kannski of hatt? Til ad svara
pessum og fleiri spurningum eru notadar kenni-
tolur sem kynntar eru i pessum kafla.

Hlutfall markadsverds og eigin fjar

St aoferd sem einna mest hefur verid notud vid
mat & verdi hlutabréfa hér 4 landi byggist a pvi ad
bera saman verd hlutabréfanna og par eignir sem
bundnar eru i fyrirteekinu samkvaemt bokfaerdu
eigin fé. Notad hefur verid svonefnt V/I-hlutfall
sem er hlutfallid milli markadsverds fyrirtaekisins
(b.e. hlutafé sinnum gengi hlutabréfa) og eigin fjar
pess. Sama nidurstada faest med pvi ad deila innra
virdi hlutabréfanna upp i gengi peirra.

Hlutfall markadsverds og hagnadar
Hlutfallid milli verds hlutabréfanna og hagnadar
fyrirteekisins, oftast kallad V/H-hlutfall, er reiknad
pannig ad arshagnadi fyrirtaekisins er deilt upp i
markadsverd pess.

V/H HLUTFALL NOKKURRA LANDA ARID 1993

HLUTABREF

V/I-HLUTFALL =
MARKADSVERD
EIGID FE

V/H-HLUTFALL =
MARKADSVERD
HAGNADUR

100

289

75

50

25

Banda- Japan Bret- Pyska-
rikin land land

Frakk- Sviss Holland Spann italia Kanada Hong Astralia Belgia

land Kong

Medaltal V/H-hlutfalls i
Bandarikjunum hefur a
siustu aratugum verid 15—
20. bPad hefur alltaf verio ncer
tvofalt heerra i Japan sem
m.a. er talio endurspegla
langtimasjonarmio fjarfesta
par. Oedlilega hatt hlutfall i
Italiv ma rekja til erfidleika
fyrirtekja par.
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ARDUR SEM HLUTFALL AF
MARKADSVERDI HLUTABREFA
5,0%

4,0% 7

3,0% 1

2,0% 1

1,0% 1

0 "loss 1090 1001 1992
Ardgreidslur skila
adeins litlum hluta
avoxtunar hlutabréfa
(3—4%) eins og sést a
Dpessari mynd sem synir
hlutfall ards og
markadsverds d Islandi
a arunum 1989—1992.
Mestur hluti avoxtunar
hlutabréfa feest med
soluhagnadi.

Ef fyrirteeki ad markadsverdi 1.200 m. kr. skilar
100 m. kr. hagnadi er V/H-hlutfall pess fyrirtaekis
12. Sa sem kaupir hlutabréf & pvi verdi parf pvi ad
greida sem nemur hlutdeild sinni i 12 4ra hagnadi
fyrirtaekisins. Ad sama skapi getur lagt V/H-
hlutfall endurspeglad pad vidhorf ad gert sé rad
fyrir ad hagnadur dragist saman.

bad getur jafnframt verid gagnlegt ad snua pessu
hlutfalli vid og nota H/V-hlutfallid, p.e. deila
markadsverdi upp i hagnad. Pannig faest hlutfall
sem melir ardsemi fyrirtekis og er sett fram i
prosentum til pess ad audvelda samanburd vid adra
kosti sem bjodast til avoxtunar fjar, t.d. vid
avoxtun skuldabréfa. I deminu hér ad ofan um
fyrirtaeki sem er ad markadsverdi 1.200 m. kr. og
skilar 100 m. kr. hagnadi er H/V-hlutfallid 8,3%.

Hlutfall ards og markadsverds
Skattalog 4 Islandi hafa takmarkad ardgreidshur vid
15% af nafnverdi hlutabréfa par sem heerri ard-
greidsla er skattskyld badi gagnvart fyrir-
tekjunum sem greida ardinn og gagnvart hluthof-
unum sem fa ardinn greiddan. Pessi upphad
leekkadi nidur 1 10% fra og med arinu 1994. Mikil-
vaegt er ad lita & ardgreidslur i hlutfalli vid
markadsverd hlutabréfanna. Ef gengi hlutabréfa er
5 og greiddur er 15% ardur er ardurinn adeins 3%
af markadsverdi. Ef gengi hlutabréfa er 1,5 og pad
fyrirteeki greidir einnig 15% ard eru ardtekjur
eigandans 10% af markadsverdi hlutabréfanna.
Pad er pvi oft studst vid A/V-hlutfallid, p.e. ard
deilt med markadsverdi, pegar ardgreioslur
fyrirtaekja eru metnar. Hins vegar ber ad hafa i
huga ad A/V-hlutfallid eitt og sér segir alls ekki til
um pad hvort hlutabréf er dyrt eda 6dyrt eda hvort
ardsemi fyrirtaekisins er mikil eda litil.

A/V-HLUTFALL =
ARDUR
MARKADSVERD
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Erlendis pykir gott ad
ard-semi eigin fjar sé
15-20%. Hér a Islandi
hefur ardsemin yfirleitt
verid nokkud leegri.
Undanfarin ar hefur
ardsemi eigin fjar
Eimskips t.d. verio um
10% en flestra annarra
Sfyrirtekja legri.

bad er akvordun adalfundar hja hverju fyrirteki
hversu mikill ardur er greiddur. Adalfundur getur
akvedid ad greida ekki mikinn ard pratt fyrir ad
fyrirtaekid hafi skilad miklum hagnadi heldur talid
rétt ad halda hagnadi hja fyrirteekinu sjalfu. Slikt er
algengast hja fyrirteekjum sem eru i 6rum vexti og
vilja nyta sem mest af hagnadi sinum i afram-
haldandi uppbyggingu og telja sig geta avaxtad
fjarmuni hluthafa best med peim haetti.

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar er godur meelikvardi 4 pad
hvernig fyrirteki tekst ad avaxta pad fjarmagn sem
i pvi er bundid. Ardsemi eigin fjar er pannig
reiknud ad eigid fé i upphafi ars er feert til verdlags
ilok ars og deilt upp i hagnad arsins. Taka parf tillit
til pess ef eigid fé hefur aukist vegna aukningar 4
hlutafé 4 arinu. Enn fremur er yfirleitt teki tillit til
skattalegra radstafana i meodferd hagnadar og eigio
fé er lekkad um sem nemur tekjuskattskuld-
bindingu pess. Ardgreidslur koma ekki vio sogu i
pessu hlutfalli.

Samanburdur 4 ardsemi eigin fjar

A B
Tekjur 200 200
Rekstargjold 180 179
Fjarmagnsgjold 5 13
Hagnaour 15 8
Eigio fé 100 20

Ardsemi eigin fiar 15% 40%

[ deeminu hér fyrir ofan sést ad hagnadur segir
ekki alla soguna. Hagnadur fyrirteekis A er meiri
en fyrirteekis B en ardsemi eigin fjar fyrirtceekis B
er mun heerri en ardsemi eigin fiar fyrirtcekis A.

HLUTABREF

[ vidauka eru formilur
fyrir utreikning a
floknum kennitolum, s.s.
ardsemi eigin fiar og
veltufé fra rekstri.

Heimild:

borkell Sigurlaugsson:

,, Fjarmognun fyrirteekja:
hlutafé eda lansfé“.
Hlutabréfamarkadurinn a
Islandi, Reykjavik, 1991.
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Fjarstreymi fyrirtaekja

Oft gefur hagnadur fyrirtaekja ekki fullneegjandi
mynd af peim tekjum sem rekstur peirra er raun-
verulega ad skila. Pegar hagnadur er fenginn er
buid ad draga fra hreinum tekjum fyrirtaekis ymsa
1idi sem ekki hafa ahrif 4 fjarstreymi pess, p.e. 1idi
sem eru reiknadir en eru ekki greiddir ut ur
fyrirteekinu. Pannig eru peaer tekjur sem raunveru-
lega verda eftir hja fyrirtaekinu oftast adrar en
hagnadur segir til um. Veltufé fra rekstri er gédur
melikvardi 4 paer tekjur sem rekstur fyrirtekja
skilar en 1 peirri tdlu er auk hagnadar eda taps tekid
tillit til rekstrarlida sem ekki hafa ahrif &
fjarstreymi fyrirteekisins, s.s. afskrifta, reiknadra
gjalda vegna verdlagsbreytinga, verdbota og
gengismunar af eignum og skuldum, breytinga a
tekjuskattsskuldbindingu og s6luhagnadar eda -
taps eigna.

Margir nota i sama tilgangi t6lu sem nefnist hand-
baert fé fra rekstri en pa hefur auk pess sem ad ofan
er talid verio tekio tillit til breytinga 4 rekstrar-
tengdum eignum og skuldum, s.s. birgdum,
skammtimaskuldum og skammtimakréfum. Talan
handbeaert fé fra rekstri er liklega oftar notud en
veltufé fra rekstri en getur i sumum tilfellum verid
villandi, t.d. i sjavarutvegsfyrirteekjum par sem
miklar sveiflur geta verid i birgdum fra einum tima
til annars an pess ad pad lysi peim tekjum sem
reksturinn er ad skila. Veltufé fra rekstri og hand-
bart fé fra rekstri er ad finna i yfirliti yfir
fjarstreymi i arsreikningum flestra fyrirtekja.

75

Hagnadur fyrirtekja
segir ekki alltaf alla
soguna. Arid 1992 var
134 m. kr. tap a rekstri
Flugleida. Veltufé fra
rekstri var hins vegar
1.165 m. kr. enda vega
afskriftir og
gengismunur pungt [
endan legri afkomu
fyrirtekisins. Sama ar
skiladi rekstur Olis 61
m. kr. hagnadi og
veltufé fra rekstri var
222 m. kr.
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FJOLDI HLUTHAFA ARID 1993
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Melikvardar 4 seljanleika hlutabréfa
Vioskipti 4 hlutabréfamarkadi hérlendis eru enn
tiltélulega litil og getur pvi oft reynst erfitt ad selja
hlutabréf eda verda sér uti um pau. bad getur verid
misjafnt eftir fyrirtekjum hversu seljanleg
hlutabréf peirra eru & markadi. Helstu maelikvardar
a seljanleika eru velta & hlutabréfamarkadi sem
hlutfall af markadsverdi og segir st tala til um pad
hversu hatt hlutfall hlutabréfa i fyrirtaekinu skiptir
um eigendur & akvednu timabili. Eftir pvi sem
veltan er meiri peim mun liklegra er ad audvelt sé
a0 kaupa eda selja hlutabréf i fyrirtaekinu. Enn
fremur er haegt ad fa upplysingar um fjoélda kaup-
og sOlusamninga. Pad er ekki noég ad veltan sé
mikil ef um er ad rada haar fjarhaedir i fa skipti.
Einnig skiptir fjoldi hluthafa i fyrirtaekinu miklu
mali. Eftir pvi sem hluthafarnir eru fleiri eru meiri
likur 4 ad einhver sé ad selja bréf eda ad auka vid
sinn hlut og ma pvi reikna med ad vidskipti med
pau a markadi séu tidari.

VELTA
MARKADSVERD

$
NN
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Gildi hlutabréfavisitolu
er mest vid samanburd d
arangri auk pess sem
visitalan getur leidbeint
fjarfestum vid val og
timasetningu a
hlutabréfakaupum.

Hvers Viréi eru
hlutabréfavisitolur?

Flestir kannast vid hlutabréfavisitolur & bord vid
Dow Jones-visitdluna i Bandarikjunum og Nikkei-
visitéluna i Japan. [ fréttum fjélmidla eru pessum
visitolum asamt fjolmorgum 60rum gerd dagleg
skil. En hver er tilgangurinn med allri pessari
umfjollun um hlutabréfavisitolur og hvernig eru
per notadar?

Hlutabréfavisitala er fyrst og fremst einfaldur
malikvardi 4 verd og verdbreytingar 4 hlutabréfa-
markadi. Visitalan er pannig nokkurs konar medal-
tal verdbreytinga peirra fyrirtaekja sem skrad eru 4
markadnum. Med umfjéllun um hlutabréfavisi-
tolur eru fjolmidlar pess vegna ad draga fram
adgengilega yfirsyn yfir hlutabréfamarkadinn i
heild, 4stand hans og préoun.

Vio mat a& avoxtun hlutabréfa i einstokum
fyrirteekjum eda staerri hlutabréfasafna er algengast
ad mida vid avoxtun hlutabréfavisitolu. bannig
faest raunheeft mat a arangri einstakra fjarfestinga i
samanburdi vid heildarmarkadinn. Upplysingar
um verd og verdproéun & markadi eins og par
birtast i visitdlunni eru jafnframt notadar vid val &
hlutabréfum og timasetningu i vidskiptum. begar

HLUTABREFAVISITALA ViB
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Hlutabréfavisitala VIB
erelsta
hlutabréfavisitalan a
Islandi en hiin hefur
verid reiknud allt fra pvi
i arsbyrjun 1987.

Myndin synir breytingar d
hlutabréfavisitolu VIB frd
upphafi. Hlutabréfaverd
heekkadi hratt fyrst eftir ad
hlutabréfamarkadur vard
til og ndadi hamarki ario
1991. Eftir pad lekkadi
bad mikio, eda um tcep
30%, en for aftur ad
heekka 1993.
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Verdbréfaping Islands
reiknar ut visitolur
skrdadra hlutabréfa og
ad auki 7 visitélur
hlutabréfa i einstékum
atvinnugreinum.

HLUTABREFAVISITALA DOW JONES

3700

visitalan er lag getur verid heppilegt ad kaupa
hlutabréf og pegar visitalan er ha getur verid
heppilegt a0 selja.

A fslandi eru reiknadar fjorar hlutabréfavisitlur,
hlutabréfavisitala Verdbréfapings fslands, hluta-
bréfavisitala VIB, landsvisitalan og K-15. bessar
visitlur eru reiknadar med mismunandi heetti og
til grundvallar utreikningum liggja hlutabréf mis-
munandi fyrirtaekja. A erlendum markadi er einnig
algengt ad reiknadar séu Ut nokkrar visitolur med
mismunandi heetti.

Hlutabréfavisitala VIB er reiknud daglega t fra
verdi 16 veromatustu fyrirteekjanna sem vidskipti
eru med 4 Verdbréfapingi Islands og Opna tilbods-
markadnum. Hagstaedustu kaup- og soélutilbod
hvers dags eru notud vid utreikninginn en
jafnframt er h6f0 hlidsjon af sidasta vidskiptaveroi.
Nanari utskyringu 4 pvi hvernig hlutabréfavisitala
VIB er reiknud er ad finna i vidauka.
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Fjoldi skradra
fyrirtekja i
kauphollum,
desember 1993
New York 2.362
London 2.125
Tokyo 1.777
Paris 677
Frankfurt 655
Hong Kong 477
Sviss 464
Singapore 331

Kaupmannahdfn 260

Oslo 131
Stokkholmur 112
Helsinki 58
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Ad fylgjast med upplysingum

Daglega birtast i fjolmidlum upplysingar um
gengi hlutabréfa. A {slandi birtir Morgun-
bladid & peningamarkadssiou sinni upp-
lysingar um hlutabréf sem eru skrad a

um hlutabréf

Verdbréfapingi {slands og sem vidskipti eru
med & Opna tilbodsmarkadnum. St60 2 birtir
i fréttatima sinum 19:19 upplysingar um
hlutabréfavidskipti og hlutabréfavisitolu VIiB.
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0 60600 ©

Til ad fa skraningu d Verdbréfapingi Islands
purfa hlutabréfin og hlutafélégin ad uppfylla
ymis  skilyrdi. Sja  ndnar 1 kaflanum
,,Almenningshlutafélog og skraning hlutabréfa a
markadi“.

Néfn hlutafélaga sem hafa fengid hlutabréf sin
skrdad a Verdbréfapingi Islands.

Leegsta og heesta verd sem hefur verid skrad fra
bvi ad hlutafélogin voru tekin a skra. Ekkert verod
er po eldra en fra 11. mai 1992. Verd er ekki
leidrétt vegna jofnunar.

Heildarmarkadsvirdi hlutabréfanna.

Ardur [ hlutfalli af verdi. Heildararour i hlutfalli
af heildarmarkadsvirdi sem er midad vid daglegt
lokavera.

Verd i hlutfalli af hagnadi. Heildarmarkadsverd

sem er midad vid daglegt lokaverd i hlutfalli af
hagnadi sidasta ars.

O-hlutfall=V/I hlutfall stendur fyrir daglegt
lokaverd i hlutfalli af innra virdi.

Sampykkt jéfnun a sidasta adalfundi.
Dagsetning sidustu vidskipta.

Sidustu vidskipti { pusundum krona.

Verd i sidustu vidskiptum.

Breyting d verdi fra sidustu vidskiptum. Dcemi:
Sidasta vidskiptaverd i Flugleidum var 1,04 en

verd i sidustu vidskiptum par d undan var 1,03.
Breyting 0,01.

®

4]

Hagsteedustu tilbod fra sidasta vidskiptadegi.
Hagstedasta kauptilbod er heesta kauptilbod og
hagsteedasta sélutilbod er leegsta sélutilbod.

Kaup og sala stendur fyrir hagstedasta
kauptilbod og solutilbod.

Kaupgengi er pad verd sem kaupandi hlutabréfs
er tilbuinn til ad greida fyrir hlutabréfio. Vero er
margfeldi af 1 kr. nafnverdi. Deemi: Einhver er
tilbuinn til ad kaupa hlutabréf' i Hampidjunni d
genginu 1,20. Ef einhver seljandi er tilbuinn til ad
selja honum d pessu verdi greidir hann
nafnverdio margfaldad med genginu.

Solugengi er pad verd sem seljandi hlutabréfs er
tilbuinn til ad selja hlutabréfio a. Ef einhver er
tilbuinn til ad kaupa hlutabréf a pvi verdi er
kominn grundvéllur fyrir vidskiptum.

Opni tilbodsmarkadurinn — oskrao breéf.

Verdbréfaping Islands annast rekstur Opna
tilbodsmarkadsins fyrir pingadila en setur engar
reglur um markadinn eda hefur afskipti af honum
ad 60ru leyti.

Ekki eru gerdar somu krofur til hlutabréfa
skradra a opna tilbodsmarkadnum og a
Verdbréfapinginu. Sja ndnar i kaflanum
., Almenningshlutafélog og skraning hlutabréfa a
markadi“.
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ERLEND HLUTABREF

o Upplysingar fengnar fra Reuter.
9 Dagsetningin sem upplysingarnar midast vio.
©® Nofin a morkudum.
e Gildi hlutabréfavisitalna a viokomandi mérkudum.
6 Hlutafélog.
e LV er verd vid lokun markada.
a LG erverd vid lokun

markada daginn adur.

Mismunur a LV og LG synir
breytingar d veroi.

Mbl. 9.2.794
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DV9.2.'94

UPPLYSINGAR [ DV

Nafn hlutafélags.
O Ny g

broun a gengi hlutabréfa | ymsum hlutafélogum fra
november 1993 til byrjun febriar 1994.

HLUTABREFAVISITALA
ASTOD 2

0 Gildi visitolunnar.

@ Hlutabréfavidskipti dagsins d
islenska markadnum.

8 Breyting a gildi visitolunnar fra
sidastavidskiptadegi 1 %. (2]
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ERLEND DAGBLODP

Erlend dagblod eins og Financial Times i
Bret-landi og Wall Street Journal i Banda-
rikjunum birta daglega ymsar upplysingar og

FT-FE-A Al-Share [ndex

FT9.2.'94

FT-A ALL-SHARE INDEX
FT-Actuaries All-Share Index synir breyt-
ingar & Ollum breska hlutabréfamark-
adnum. { visitolunni eru yfir 650 fyrirtaeki.
MarkadsverOmeeti peirra er yfir 80% af
heildarmarkadnum.

o Gildi visitolunnar.
@ Breytingar d visitlunni.

greinar um innlenda og erlenda
hlutabréfamarkadi. Hér eru birt nokkur
synishorn ur Financial Times.

LONDON SHARE SERVICE
@ Nafin hiutafélags.

9 Ymsar athugasemdir. Skyringar koma
nedanmals i FT.

Kassi. Hlutabréf sem eru mikil vidskipti

meo.

Hjarta. Hlutabréf sem eru ekki
opinberlega skrad.

Lauf. Arsreikningur eda milliuppgjor
fyrirliggjandi.

Kross. Hlutabréf sem eru skrad a opnum
tilbodsmarkadi USM (Unlisted Securities
Market) en ekki i kauphéllinni (The Stock
Exchange).

© Lokaverd — midgildi.

o Breytingar a lokaverd fra sidasta
vidskiptadegi (+ or -).

e Heesta og leegsta skrada verd (high low).
Markadsvirdi hlutabréfa félagsins. Fjoldi
hlutabréfa margfaldad med verdi. (Cap £
m)

0 Avéxtun (yld gr's) er ardur fyrir tekjuskatt.

9 V/H-hlutfall (verd/hagnadur) (e. P/E).

Sidasta lokaverd deild med hagnadi
sidustu 12 manada. Hagnadur eftir skatta.
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Hlutabréfaflokkun
V

Vid mat 4 hlutabréfum eru almennt notadar ymsar
kennitdlur sem hver um sig er yfirleitt gagnleg.
Engin ein kennitala getur p6 verid fullnegjandi
melikvardi 4 pad hversu spennandi akvedin hluta-
bréf eru og pvi er mikilvaegt ad lita & nokkrar
kennit6lur samtimis.

Ein leid til pess er ad stilla upp lista, eins og VIB
hefur gert, yfir hlutabréf 18 fyrirtaekja sem skrad
eru & innlendum hlutabréfamarkadi. Par er studst
vid 13 kennitdlur samtimis. Hlutabréfunum er
radad eftir pessum kennitdlum pannig ad pad
fyrirtaeki sem er med hagstedustu utkomu ur
hverri kennitdlu faer téluna 18, pad fyrirtaeki sem
hefur nesthagstedustu itkomu faer téluna 17 og
svo koll af kolli. Ad lokum er svo utkoman ur
6llum kennit6lunum 16gd saman og pad fyrirtaeki
sem faer haestu toluna radast efst en pad fyrirteki
sem fer laegstu toluna radast nedst. Su rod
fyrirtaekja sem er fengin med pessu moti byggist
pannig a pvi ad leggja saman arangur peirra 1t fra
kennitélunum.

Kennitdlurnar byggjast a tolum fra arinu 1992 og
nidurstodur flokkunarinnar geetu breyst pegar
afkoma fyrirtaekja fyrir sidari ar liggur fyrir.

Nidurstadan er st ad Oliufélagid radast efst, Flug-
leidir i nastefsta sati og Eimskip i pad pridja.
Kennitolur paer sem studst er vid syna m.d.0. oftast
gb60an arangur hja Oliufélaginu. Pad vekur hins
vegar athygli ad munurinn a peim fyrirteekjum sem
radast i 2.-5. seeti er litill eda enginn.

85

Med pessari adferd
kemur huglegt mat
hvergi neerri vid rodun
fyrirtekjanna nema
hvad vardar val a peim
kennitélum sem notadar
eru. bo errétt ad hafa i
huga ad deila ma um
bad hvort allar
kennitélurnar eru
Jafnmikilveegar eins og
her er gert pegar
nidurstoournar eru
lagdar saman eda hvort
réttara veeri ad gefa
beim mismunandi mikio
veegi i flokkun sem
pessari.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 Samtals
Oliufélagio 0 5 15 15 7 15 16 14 10 12 11 15 17 162
Flugleioir 3 12 4 12 16 8§ 15 16 17 17 4 16 15 155
Eimskip 11 7 4 11 5 11 18 18 9 10 12 17 18 151
Islandsbanki 9 17 4 3 18 9 17 17 § I3 2 18 16 151
Oliuverslun Islands 8 4 12 14 9 12 11 12 16 16 10 13 14 151
Seeplast 14 13 10 18 15 16 2 6 14 9 16 3 9 145
Hampidjan 7 3 16 16 11 17 4 5 18 18 9 9 8 141
Utgerdarfél. Ak. 139 &8 10 10 7 13 15 5 § 13 12 13 136
Marel 18 14 14 13 6 18 3 3 7 1 15 1 12 125
Sjéva-Almennar 12 18 17 7 17 3 10 s 12 3 1 10 4 122
Skeljungur 2 2 13 8 4 10 12 4 13 15 14 14 7 118
Skagstrendingur 17 10 4 4 13 6 7 10 6 11 6 8 6 108
Tollvérugeymslan 4 6 9 5 2 I3 1 13 15 7 17 2 10 104
Haraldur Bédvarss. 16 16 4 1 12 14 9 11 2 2 5 6 5 103
Stldarvinnslan 5 15 18 17 14 4 6 1 4 4 3 4 2 97
Grandi 6 11 4 2 8 5 14 7 3 6 8§ 11 11 96
Jardboranir 1 1 11 6 1 2 5 9 11 14 18 7 3 89
Pormédur rammi 15 8 4 9 3 1 § 2 1 5 7 5 1 69
Kennitala Tegund Hér til hliéary er listi )')ﬁr peer kennitélzfr sem
notadar eru i téflunni ad ofan. Kennitélurnar
1 Ardsemi eigin fjar sl. 3 ar Ardsemi eru flokkadar i prid meginflokka eftir pvi
2 Handbcert fé fra rekstri/eigid fé Ardsemi hvort peer syna ardsemi fyrirteekisins eda
3 V/H-hlutfall Ardsemi—verd  g155emina med tilliti til verds hlutabréfanna,
4 H/V-hlutfall (m.v. hagnad sl. 3 ar) ~ Ardsemi—verd fidrhagslegs styrkleika fyrirteekisins eda
5 Handbcert fé fra rekstri/markadsverd Ardsemi—verd seljanleika hluta- bréfanna. Pad sem e.t.v. er
6 Velta a hibr.markadi/markadsverd  Seljanleiki hibr.  po[gs évenjulegt { pessum lista er mikil
7 Markadsverd Styrkleiki dhersla a seljanleika hlutabréfa. Seljanleiki
8 Fjoldi hluthafa Seljanleiki hibr. o talinn mikilveegur, bedi hvad vardar
9 Ardur/markadsverd Tekjur hluthafa  gi5ougleika verds d markadi og svo pa
10 V/I-hlutfall Verd stadreynd ad i mérgum tilfellum getur tekid
11 Eiginfjarhlutfall Styrkleiki afar langan tima ad selja hlutabréf. I pessu
12 Eigio fé Styrkleiki sambandi er t.d. mikilveegt ad fjoldi hluthafa
13 Fjéldi kaup- og solusamninga Seljanleiki hibr.

sé mikill og vidskipti med hlutabréf
fyrirtekisins séu mikil.
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Visitolutenging
hlutabréfasatna

Fyrr i pessum kafla var fjallad um hlutabréfavisi-
tolur sem veita fjarfestum mikilveegar upplysingar
um verd og verdbreytingar a hlutabréfamarkadi.
Visitolurnar hafa p6 ekki adeins upplysingagildi;
hagt er ad tengja hlutabréfaséfn vid paer og njota
med pvi stodugrar og yfirleitt gddrar avoxtunar.

Visitdlusjodir, p.e. hlutabréfasjodir sem tengdir
eru visitolu, litu fyrst dagsins 1j6s i Bandarikjunum
4 attunda aratugnum. bPar 6dludust peir fljotlega
umtalsverdar vinseldir en fyrstu visitélusjodirnir
voru ekki stofnadir i Evropu fyrr en um midjan
niunda aratuginn. Hér 4 fslandi var fyrsti visitolu-
sjodurinn, Sjoédur 6 hja VIB, stofnadur arid 1991.

Hlutverk visitolusjoda er ad fylgja peim
breytingum sem verda a akvedinni vidmidunar-
visitolu. I peim tilgangi eru keypt hlutabréf fyrir
sjodinn i sama hlutfalli og pau eru i visitdlunni.
Haegt er ad kaupa 611 hlutabréf sem eru i visitélunni
og herma pannig nakvemlega eftir henni eda
kaupa urval hlutabréfa sem endurspeglar
breytingar & visitolunni. Fyrrnefnda adferdin
tryggir betri arangur en su sidari er raunhafari,
sérstaklega ef hlutabréf mjog margra fyrirtekja
eru i visitdlunni.

Heegt er ad mida vid visitolu alls markadsins, t.d.
hlutabréfavisitélu VIB 4 fslandi, FT-A All Share i
Bretlandi, S&P 500 eda Dow Jones i Banda-
rikjunum. Einnig er haegt ad mida vid visitdlur
fyrir Evropu eda Asiu eda sérstakar visitolur, t.d.
fyrir litil fyrirteki.
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Nanar er fjallad um visi-
télutengingu hlutabréfa-
safna og kosti hennar i
4. kafla og visitélusjoodi i
6. kafla.

[ kénnun sem timaritio
Money Management gerdi |
Bretlandi kom 1 [jos ad
adeins 11% af parlendum
hlutabréfasjodum nadu
heekkun umfram bresku FT-
All Share hlutabréfavisi-
téluna darin 1988—1993. Um
allan heim eru
hlutabréfavisi tolur notadar
med pessum heetti sem
viomidun pegar arangur
einstakra verdbréfasjoda
eda fjarfesta er metin.

Kostir visitdlusjoda eru margir. Reynslan hefur
synt ad hlutabréfasjodir sem stjornad er a
hefdbundinn hatt par sem sérfraedingar kaupa og
selja hlutabréf eftir pvi sem peir telja hagstadast,
gefa oftast laegri avoxtun en markadsvisitalan 4
sama tima.

Sveiflur i avoxtun visitolusjéda er minni en i
venjulegum sjodum eda einstokum hlutabréfum og
peim fylgir legri kostnadur en &d0rum
verdbréfasjodum pvi ad stjornendur peirra eru ekki
i sifellu ad kaupa og selja. Helstu okostirnir eru
aftur & moti ad visitdlusjodir eru ekki sérlega
spennandi par sem ekki er haegt ad buast vid mjog
harri avoxtun og ad verdfall verdur lika &
visit6lusjodunum ef verdfall verdur almennt &
markadnum.

Lifeyrissjodir og liftryggingaféléog i Banda-
rikjunum beita visitdlutengingu mikid ntordid til
a0 tryggja stoduga avoxtun hlutabréfasafna sinna.
Akvedinn hluti er pa gjarnan visitolutryggdur en
sérfreedingar reyna ad auka avoxtunina enn frekar
med pvi ad kaupa og selja onnur hlutabréf i
sofnunum eins og peir telja best.

ARANGUR SAMANBURDUR A
HLUTABREFASJOPDA i SJOPI OG ViSITOLU
FT-ALL SHARE ViSITOLUNNI 115
1988-1993
11% . L
Visitalan 110 /\
[

105 T

“ ‘V«
89% 100 \ /\ J“ \/\A/\
V\/

jani névember
— Verdbréfasj. James Capel i Japan
FT-hlutabréfavisitalan i Japan
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bad er audvelt ad sja
hversu vel stjornendur
visitélusjods standa sig;
til pess parf adeins ad
bera saman avéxtun
sjodsins og
viomidunarvisi-
télunnar. Fylgi
sjodurinn visitélunni vel
eins og a myndinni hér

fyrir ofan er

tilganginum ndad.
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Samantekt

Hlutabréf hafa 4 sidustu aratugum verid pau verd-
bréf sem mesta avoxtun hafa gefid hvar sem er i
heiminum. Pessi avoxtun er hins vegar 6viss par
sem hlutabréf bera ekki fyrir fram akvedna vexti
likt og skuldabréf. bess i stad felst avoxtun peirra i
greidslu ards og hakkun a gengi hlutabréfanna.
Hlutabréf eru pannig yfirleitt ahattusamari en
skuldabréf par sem greidsla ards og hakkun a
gengi fer ad miklu leyti eftir afkomu fyrirtaekja.
Pad eykur enn 4 dvissuna ad utanadkomandi ahrif,
svo sem almennt efnahagsastand, breytingar a
gengi gjaldmidla, astand nattaruaudlinda og
jafnvel stjornmalaatburdir, hafa einnig ahrif a
verdmeti hlutabréfa.

Med pvi a0 skoda akvednar kennitolur tr rekstri
fyrirteekja geta fjarfestar po6 eytt 6vissupattum ad
nokkru og dregid ur dheettu. Med markvissri eigna-
styringu ma svo enn minnka hana. Um pad og
hvernig meta ma dhattu er fjallad i 3. og 4. kafla.

Pad eykur mjog 4 avoxtun hlutabréfa hér 4 slandi
a0 einstaklingar njota akvedinna skattfridinda
kaupi peir hlutabréf. Moguleikinn 4 ad draga
kaupverd hlutabréfa fra tekjuskattsstofni fellur po
nidur fra og med arinu 1998.

Hlutabréfavisitala er einfaldur meelikvardi a verd
og verdbreytingu hlutabréfamarkads. Med pvi ad
mida avoxtun einstakra hlutabréfa eda steerri
hlutabréfasafna vi0 hlutabréfavisitolu feaest
raunhaft mat 4 drangri einstakra fjarfestinga i
samanburdi vid heildarmarkadinn.
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HVERNIG A AD META AHAETTU?

bad er heegt ad meela aheettu og minnka hana.

Arid 1988 var avoxtun 4 hlutabréfum Flug-
leida 47,2% en premur arum sidar, arid 1991,
var hun neikvad um 11,9%. Avéxtun spari-
skirteina rikissjods a sama tima var 10,5% a
arinu 1988 0g 2,9% 4 arinu 1991. A0 medal-
tali var avoxtun i hlutabréfum Flugleida
24,3% a pessum arum en i spariskirteinum
rikissjods 7,8%. Avoxtun Flugleidabréfanna
var augljoslega heerri en avoxtun spariskir-
teinanna. En sveiflurnar i avoxtun hlutabréf-
anna voru lika meiri.

betta er ekkert einsdzemi. Avoxtun hlutabréfa
er yfirleitt 6vissari en avoxtun skuldabréfa.
Hlutabréf eru pannig ahattusamari en skulda-
bréf og meiri heetta er & ad avoxtunin verdi
leegri en stefnt var ad.

Heettan a verdsveiflum og par med sveiflum a
avoxtun er einmitt adalahattan sem fjarfestar

standa frammi fyrir i verdbréfavidskiptum.
Ahztta sem fylgir kaupum & verdbréfum
tekur & sig ymsar myndir og vaxtadhatta,
verdbolguahaetta, endursdluahatta, taps-
aheetta og vanskiladhatta eru medal pess sem
fjarfestar purfa ad ihuga pegar peir leggja
sparifé sitt eda annarra i verobréf.

Um pessar sidasttdldu hlidar ahzttu er fjallad
nanar i 7. kafla. I pessum kafla verdur hins
vegar raett um muninn & fyrirteekjadheettu og
markadsaheettu, fjallad um hvernig mala ma
aheettu, nokkur mikilvaeg hugtok verda kynnt,
s.s. stadalfravik og betagildi, og ihugad
hvernig draga ma tr ahattu.

Segja ma ad pessi kafli og sa neasti leggi
grunninn ad 6llu pvi sem sidar verdur raett i
pessari bok.




HVERNIG A AP META AHAETTU?

HVERNIG AAD

AHETTU?

Flestir vilja helst vera lausir vi0 taka ahaettu i lifinu
umfram pad sem naudsynlegt er. Engu ad sidur er
pad svo ad vid hverja einustu akvordoun um
avoxtun peninga parf ad taka einhverja ahaettu. Og
til ad na &arangri vid 4avoxtun peninga er
naudsynlegt ad vita nakvaemlega hve mikil dhatta
er tekin hverju sinni — annars er ekki vitad hvada
arangurs er ad vaenta.

Fjarfestar atlast almennt til pess ad avoxtun sé
heerri eftir pvi sem meiri ahztta er tekin. betta er
ein af grundvallarforsendum fjarmalafraedinnar.
begar keyptur er 90 daga rikisvixill er nakveemlega
vitad hve margar kronur fast endurgreiddar og par
med hver avoxtunin er. Raunavoxtunin er einnig
nokkurn veginn pekkt vegna pess ad litil hatta er &
oventum breytingum a verdbolgu a 90 dogum.
Aftur & moti er afar erfitt ad meta avoxtun fyrir
fram pegar safn af islenskum hlutabréfum er keypt.
Sama 4 vid um kaup a bandariskum hlutabréfum,
t.d. med somu dreifingu og i S&P 500 visitélunni
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Sveiflur eda breytingar
a verdmeeti verobréfa
geta verid umtalsverdar,
eins og sést ad myndinni
hér fyrir ofan, en huin
synir breytingar d verdi
hlutabréfa i Japan a
tveggja ara timabili.

Markmidio er ad taka
aldrei meiri ahattu en
naudsynlegt er hverju
sinni.

HVERNIG A AP META AHETTU?

en hun er ein pekktasta hlutabréfavisitala i
Bandarikjunum (4samt Dow Jones-hlutabréfa-
visitélunni).

Til ad vega & moti aukinni dhaettu vid kaup a
hlutabréfum veenta fjarfestar pess ad avoxtun af
peim sé haerri en af rikisvixlum sem eru nokkurn
veginn dhattulausir. Ahatta vid avoxtun i hluta-
bréfum, rikisvixlum, spariskirteinum eda husbréf-
um er metin ut fra pvi hve breytileg avoxtunin
hefur verid 4 lidnum arum.

Ahztta er mun meiri pegar keypt eru hlutabréf i
einstokum fyrirteekjum heldur en pegar fjarfest er i
safni hlutabréfa med pekktri og goori dreifingu.
bannig er haegt a0 minnka ahaettu med pvi ad dreifa
fjarfestingu 4 morg verobréf en petta er nefnt
dhattudreifing (sja nanar 4 bls. 93).

bratt fyrir a0 fjarfest sé i safni verdbréfa
(hlutabréfa eda skuldabréfa eda hvort tveggja) er
aldrei haegt ad komast hja pvi ad taka ahettu;
avoxtun fylgir alltaf einhver ahaetta. St dheetta sem
ekki er hagt ad losna vid med pvi ad eiga
verdbréfasafn i stad stakra verobréfa nefnist
markadsdhzatta en hana ma rekja til ymiss konar
ovantra atburda og breytinga 4 ytri skilyrdum sem
hafa ahrif 4 rekstur fyrirtaekja og pjodarbusins alls.
St tegund ahettu sem ma minnka verulega eda
jafnvel losna alveg undan er nefnd sérstok ahatta
eda fyrirtekjadhatta (sja nanar 4 bls. 93).

Til ad geta metid aheettu sem fylgir avoxtun pen-
inga er naudsynlegt ad setja sig inn i hvernig
reikna ma ahaettu 1 safni verdbréfa, hvernig ahatta
af einstokum skuldabréfum og hlutabréfum er
reiknud og loks hvernig hagt er ad halda ahzttu i
lagmarki eda avoxtun i hamarki.

-20 I
-40

-60

Adalahcettan sem
fjarfestar standa frammi
fyrir i verdbreéfa-
vidskiptum er ad
sveiflur verdi a
verdmeeti verdbréfanna.
bessar sveiflur geta
ordid til pess ad avéxtun
sparifiarins veroi ekki
su sem ad var stefnt [
upphafi.

SVEIFLUR A HLUTABREFAVERDI
avoxtun | BANDARIKJUNUM
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1926 1988
Heimild: Brealy og Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, 1991.

Fjarfesting (
hlutabréfum i
Bandarikjunum hefur
gefid mjog goda en po
mjog breytilega avoxtun
1 gegnum darin.
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Sveiflur 1 avoxtun
sem malikvardi 4 ahattu

Vegna pess a0 islenskur verdbréfamarkadur a sér
adeins skamma sogu ad baki er rétt ad lita fyrst a
upplysingar um avoxtun hlutabréfa og skuldabréfa
i Bandarikjunum en par eru til upplysingar um
daglegt verd helstu verobréfa fra mestallri tutt-
ugustu 6ldinni. Ad pvi loknu verda tiltaekar upplys-
ingar um islensk verdbréf skodadar til
samanburdar.

VERDBREFASOFNIN ERU:

1. Bandariskir rikisvixlar.

2. Safn bandariskra rikisskuldabréfa til langs
tima.

3. Safn skuldabréfa bandariskra fyrirtaekja til
langs tima.

4. Safn bandariskra hlutabréfa i somu hlut-
follum og S&P 500 visitalan.

[ békinni Principles of
Corporate Finance eftir pa
Richard A. Brealey og
Stewart C. Myers (McGraw-
Hill International Edition, 4.
utg., 1991) er sagt fra
rannsokn Ibbotson
Associates a avoxtun
fjogurra verdbréfasafna a
drunum 1926 til 1988 eda
alls 163 ar.




94

HVERNIG A AP META AHETTU?

Avoxtun bandariskra rikisvixla, bandariskra rikisskuldabréfa, skuldabréfa
fyrirteekja og hlutabréfa arin 19261988 (allar tolur i prosentum)

Medalavoxtun ~ Medalavoxtun — Medalahcettualag
aari aari (avoxtun umfram
(nafnavéxtun)  (raundvoxtun) rikisvixla)
Rikisvixlar 3,6 0,5 0,0
Rikisskuldabreéf 4,7 1,7 1,1
Fyrirtekjaskuldabréf 5,3 2.4 1,7
Hlutabréf 12,1 8,8 8,4

Heimild: Ibbotson Associates, Inc., Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1989
Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago, 1989.

Af pessu sést ad aheetta i pessum verdbréfasdfnum
er mismikil. Med pvi ad avaxta peninga i
rikisvixlum er tekin eins litil ahaetta og unnt er.
betta 4 vid 4 verobréfamarkad i 61lum londum par
sem 16gmal fjarmalafreedinnar eru i fullu gildi.
Rikissjodur mun 6rugglega standa vid skuldbind-
ingar sinar eftir 90 daga en orlitil 6vissa er p6 um
raunavoxtun vegna pess ad ekki er vitad nakvaem-
lega hvernig verdlag breytist nastu prja manudina.

Rikisskuldabréf eru ad jafnadi skuldabréf til
margra ara med fostum voxtum. Me0 pvi ad avaxta
peninga i rikisskuldabréfum baetist vid ahattan af
pvi ad sveiflur verda a gengi slikra skuldabréfa
pbegar markadsvextir hakka eda leekka. (Gengi
skuldabréfa med fostum voxtum haekkar pegar
markadsvextir lekka og 6fugt eins og fjallad var
um & bls. 24-27.) Skuldabréfum fyrirtekja fylgir
enn si viobotar-ahatta ad ekki verdi stadid i
skilum med greidslur eda ad fyrirtaeki verdi ordid
gjaldprota adur en kemur ad gjalddaga
skuldabréfs. Loks kemur ad hlutabréfum en par er
fjarfestirinn ordinn beinn patttakandi i rekstri
fyrirteekis med peirri dhaettu og avinningi sem
honum fylgir.

[ toflunni hafa verio
reiknud ut medaltol af
arlegri avéxtun hvers
verobréfasafns um sig
fra 1926 til 1988. Til
avoxtunar af hverri
tegund verdbréfa
reiknast greiddar tekjur,
b.e. vextir eda
ardgreidslur, svo og
gengishagnadur, p.e.
reiknud heekkun a
veromceti hvers
verdbréfs i lok ars. Af
télunum sést svo ad ekki
verdour um villst ad
avoxtun fer ad nokkru
eftir aheettu. Minnst er
avoxtun rikisvixla eda
3,6% nafnavoxtun en
med peim er lika tekin
minnst ahcetta.
Verdbolga var rétt um
3% a ari ad jafnadi a
pessum darum.
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Avoxtun af rikisskuldabréfum til langs tima var
nokkru heerri en af rikisvixlum eins og vid var ad
buast og avoxtun af skuldabréfum fyrirteekja var
enn pa herri. beir sem aratt hofou ad fjarfesta i
safni hlutabréfa (sem hér er i sému hlutféllum og i
500 fyrirteekja visitélu Standard and Poor's) nutu
svo enn haerri avoxtunar enda var dhztta peirra enn
pa meiri. beir mattu fyrir fram eiga von 4 umtals-
verdum sveiflum i verdi og avoxtun hlutabréfa.
Vidbotaravoxtun peirra umfram avoxtun af rikis-
vixlum var 8,4% a ari ad jafnadi.

Hvernig er haegt ad finna dhattuna?
Langalgengast er a0 ahactta sé reiknud Ut fra sveifl-
um i avoxtun sidustu ara, p.e. hve breytileg
avoxtun var a sidustu arum. Byggt er 4 pvi ad safn
af verobréfum sem reynst hefur ahattusamt a
lidnum arum eda aratugum vegna sveiflukenndrar
avoxtunar verdi einnig dheettusamt 4 naestu arum
par sem avoxtun hafi verid breytileg og muni verda
pad afram.

Er breytileg 4voxtun pad eina sem
flokkast undir dhattu af skuldabréfum
og hlutabréfum?

Nei, raunar ekki. b6 er 6heett ad segja ad breytileiki
avoxtunar vegi langpyngst vid mat 4 dhattu af
markadsverdbréfum. En ahatta birtist 1 fleiri
myndum, sérstaklega ef ekki er um st6dlud
markadsverobréf ad raeda. Um vanskiladhettu,
tapsahattu og fleira er fjallad i 7. kafla bokarinnar.

Vid mat a4 aheaettu eda sveiflum fra medaltali er
oftast studst vid stadalfravik avoxtunarinnar.
Arlegt stadalfravik avoxtunar af verdbréfa-
s6fnunum sem tekin eru sem daemi hér sést i
toflunni hér til hlidar.

Eins og vi0 er ad buast er ahattan, pegar hun er
meld sem stadalfravik dvoxtunar, minnst pegar
rikisvixlar eiga i hlut, pa koma rikisskuldabréf og
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Stadalfravik er
tolfreedileg steerd sem
notud er til ad meela
sveiflur fra medaltali. [
vidauka er formula sem
synir utreikning a pvi.
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fyrirteekjaskuldabréf en aheetta af skuldabréfum
me0 fostum voxtum eykst eftir pvi sem lanstiminn
er lengri. Avoxtun hlutabréfa er mun sveiflukennd-
ari en avoxtun skuldabréfa og pess vegna er ahatta
af hlutabréfum meiri en af skuldabréfum.

[ verdbréfavidskiptum er su dhaetta sem fylgir
hverjum flokki verdbréfa oftast metin med pessum
hatti pegar ekki er talin hetta & ad komi til
greidsluprots hja Gtgefanda eda greidanda verd-

bréfsins.

Avoxtun bandariskra rikisvixla, bandariskra rikisskuldabréfa,
skuldabréfa fyrirteekja og hlutabréfa og stadalfravik avoxtunar
arin 19261988 (allar tolur i prosentum)

Medalavoxtun a ari Stadalfravik
(nafnavéxtun) avoxtunar
Rikisvixlar 3,6 3,3
Rikisskuldabreéf 4,7 85
Skbr. fyrirteekja 5,3 8,4
Hlutabref 12,1 20,9

Heimild: Ibbotson Associates, Inc., Stocks, Bonds, Bills and
Inflation 1989 Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago, 1989.

Mismunandi aheetta af
bandariskum
verdbréfum a arunum
19261988 sést
greinilega d pessari
mynd. Pverstrikin syna
medaldvéxtunina en
lodréttu strikin syna
stadalfravik.

MEDALAVOXTUN 0G
STADALFRAVIK
BANDARISKRA VERDBREFA
1926-1988

40%

30%

20%

10%

o L1

-10 T T
Rikisvixlar Skbr. fyrirteekja
Rikisskuldabréf Hlutabréf

ARSAVOXTUN A HLUTABREFA-
MARKABDI i BANDARIKJUNUM

Fjoldi ara Myndin synir dreifingu

“ = drsavoxtunar a

12 hlutabréfamarkadi i

10 Bandarikjunum a
81— arunum 1926—1988.
6 Avéxtunin hefur oftast
2 legio a bilinu 10—-20%
5 eda samtals 1 13 ar af
o y—y—{ beim 63 sem um reedir.

60 -40 -20 0O 20 40 60
Avoxtun, %
Heimild: Brealy og Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, 1991.
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Ahatta minnkar med fleiri

tegundum hlutabréfa

Nidurstoour Ibbotson Associates syna ahattu i
fjorum mismunandi s6fnum verdbréfa 4 63 ara
timabili. En pad er alveg eins hagt ad reikna
ahaettu fyrir einstok verdbréf, t.d. hlutabréf i
einstokum fyrirtaekjum.

Fyrirtaeki Stadalfravik, %
Bristol Myers Squibb 19,8
Exxon 19,8
McDonald's 21,7
AT&T 24,2
Capital Holding 26,4

Ford Mo. Co. 28,7
McGraw-Hill 29,3
Digital Equipment 38,4
Tandem Computer 50,7
Genentech 51,8

Heimild: Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc.,
Security Risk Evaluation, januar 1990.

Stadalfravikin i pessari toflu, p.e. ahattan sem
tengist kaupum a hlutabréfum i hverju einstoku
fyrirtaeki, eru greinilega mun haerri en ahaettan sem
fylgdi hverju safni verdbréfa hér 4 undan. Adeins i
tveimur tilvikum er ahztta af einstokum hlutabréf-
um i toflunni minni en af safni i sému hlutféllum
og markadurinn i heild. bar eiga i hlut Exxon og
Bristol Myers Squibb. Stadalfravik avoxtunar
hlutabréfa pessara fyrirtakja er innan vid 20% en
stadalfravik hlutabréfasafns i sému hlutfollum og
500 fyrirteekja visitala Standard and Poor's arin
1926-1988 er rétt um 20%.

Taflan synir stadalfravik
avoxtunar hlutabréfa tiu
Dbekktra bandariskra
fyrirtekja.
Ahcettuminnstu
fyrirteekin radast efst {
tofluna og svo koll af
kolli.

Exxon er steersta
oliufélag heims og er
Dbekkt hér a landi undir
nafninu Esso. Pad er
Dbekkt fyrir stédugleika
og mikill fjoldi
almennra
sparifjareigenda a
hlutabréf'i pvi. Bristol
Myers Squibb er medal
steerstu lyfjafyrirtekja
heims og hefur longum
skilad mjég gooum
hagnadi.
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Stadalfravik
i safni verdbréfa

1 s 10 15
Fjoldi verdbréfa

Heimild: Brealy og Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, 1991.

Ahcetta minnkar pegar
keypt eru hlutabrefi
fleiri en einu fyrirtceki.
Fyrst minnkar dahcettan
hratt en svo kemur ad
bvi ad aheetta minnkar
ekki mikid pott beett sé i
safnio.

HVERNIG A AP META AHETTU?

Spurningin er hvers vegna ahztta i safni hlutabréfa
er minni en medaltal stadalfraviks avoxtunar af
hverju hlutabréfi i safninu. Svarid pekkja allir:
,,Pad borgar sig alltaf ad dreifa ahattu® eda ,,pad
borgar sig aldrei ad setja Oll eggin { somu
korfuna!*“ Raunverulega teeknilega asteedan fyrir
pvi hvers vegna petta gerist er samt ekki komin
fram enn.

Hun er st ad verd 4 hlutabréfum i mismunandi
fyrirtekjum haekkar eda lekkar naestum aldrei
jafnmikid 4 sama tima. Jafnvel er pad til ad verd a
hlutabréfum i atvinnugrein A hafi tilhneigingu til
a0 leekka pegar hlutabréf i atvinnugrein B haekka,
og ofugt.

Sé hluti ahaettu sem heaegt er ad minnka verulega og
jafnvel nidur i ekki neitt med pvi ad fjarfesta i
skynsamlega samsettu safni hlutabréfa nefnist eins
og adur hefur komid fram sérstok dhatta eda
fyrirtakjadhatta. Pad er ahattan sem tengist peim
sveiflum sem verda i avoxtun hlutabréfa i ein-
stokum fyrirteekjum umfram pad sem verdur a
markadnum almennt. St dhatta sem ekki er haegt
ad losna undan med neinum hetti er nefnd
markadsahatta. Hun stafar beinlinis af peirri
ovissu sem jafnan rikir vegna ymissa efnahags-
legra adstaedna sem hafa ahrif 4 rekstur fyrirtaekja.
bessa ovissu verda allir sem avaxta fjarmuni i
hlutabréfum ad satta sig vid. { stadinn krefjast
fjarfestar ahaettualags eins og sast af mismuninum
4 a&voxtun hlutabréfa og rikisvixla i Gtreikningum
Ibbotson Associates i toflunni i byrjun kaflans.
Fyrir a0 taka sérstaka aheettu eda fyrirtaekjadhaettu
faest hins vegar engin vidbotaravoxtun eins og sést
betur & naestu bladsidu.

Stadalfravik
i safni verobréfa

Sérstok
aheetta

f Markadsahzetta

1 5 10 15
Fjoldi verdbréfa

bar kemur ad dheetta
minnkar ekki miklu
meira pott fleiri
hlutabréf beetist i safnio.
ba hefur tekist med
dheettudreifingu ad
losna vio sérstaka
dheettu tengda
einstokum fyrirteekjum
en eftir stendur
markadsdahcettan sem
ekki er heegt ad losna
Vio.
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Sambandid milli ahaettu af
hlutabréfum 1 emstokum fyrirtakjum
og ahattu 1 hlutabrefasatni

[ toflunni hér ad framan med stadalfraviki hluta-
bréfa tiu fyrirteekja kom fram ad pad er heest i
Genentech og Tandem Computers eda um 51—
52%. Leegst var stadalfravikid i Exxon og Bristol
Myers Squibb eda rétt um 20%. Hlutabréfasafniod
sem kynnt var i byrjun kaflans hefur adeins 21%
stadalfravik. bad er pvi naudsynlegt ad atta sig a
hvers vegna ahatta i hlutabréfasafni er ekki medal-
tal ahaettu af einstokum hlutabréfum i safninu. bad
er gert med pvi ad finna ahrifin 4 dheettu pegar einu
hlutabréfi er baett i safn af hlutabréfum.

Ahzttan i skynsamlega samsettu safni
hlutabréfa reedst af markadsahettu hvers
einstaks hlutabréfs i safninu
bessiregla er svo mikilvag ad Brealey og Myers
radleggja lesendum bokarinnar Principles of Corpo-
rate Finance a0 lata tattovera hana 4 ennid 4 sér ef
peir geta ekki lagt hana 4 minnid med neinum

00rum heetti!

[ 4. kafla Ad vega saman
avoxtun og dhattu, er
utskyrt nanar hvad att er
vio med skynsamlega
samsettu verdbréfasafni.

En pad er ekki svo erfitt ad skilja pessa reglu.
Vegna pess a0 haegt er ad minnka fyrirtaekjadheettu
nidur i nanast ekki neitt med pvi ad eiga safn
verdbréfa hlytur markadsahattan ad vera eina
ahattan sem situr eftir i safninu. Markadurinn
launar peim sem taka dhaettu med heerri avoxtun en
borgar ekkert fyrir ahattu sem ekki parf ad taka
eins og fyrirteekjadhettu. Pad fest pvi engin
avoxtun aukalega fyrir ad taka fyrirtaekjadhaettu og
pess vegna raeedst ahaettan i skynsamlega samsettu
safni verdbréfa af markadsahattu hvers og eins
hlutabréfs i safninu.
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[ vidauka bSkarinnar er
synt hvernig
markadsahcettan, beta,
er reiknud.

HVERNIG A AP META AHETTU?

Til pess ad mela ahrifin af hverju hlutabréfi &
aheettu 1 hlutabréfasafni parf pess vegna ad pekkja
markadsahettu hvers hlutabréfs fyrir sig. Pad
dugar ekki ad pekkja adeins stadalfravik hluta-
bréfsins (heildarahattu) pvi ad vitad er ad pad er
adeins markadsahzttan sem hefur ahrif 4 aheettu i
safninu og par med avoxtun pess.

Til ad meela markadsaheettu hlutabréfs er farin su
leid ad reikna Ut hve namt hlutabréfid er fyrir
breytingum a almennu verdi hlutabréfa a maeli-
kvarda markadsins. Malieiningin sem notud er
fyrir petta neemi er jafhan kennd vid griska bok-
stafinn beta, B8, og kollud betagildi hlutabréfsins.

Hlutabréf med betagildi yfir einum hafa tilhneig-
ingu til a0 hakka meira en hlutabréfavisitalan
pegar hun hakkar en pau lekka lika meira pegar
visitalan leekkar. Pegar betagildi hlutabréfs er a
milli 0 og 1,0 hakkar (eda leekkar) verd pess med
hlutabréfavisitdlunni en ekki eins mikid. Ef beta-
gildi hlutabréfs er minna en null (neikveett) laekkar
verd pess ad jafnadi 4 sama tima og visitalan
hakkar og 6fugt.

BETAGILDI NOKKURRA ERLENDRA FYRIRTAKJA

Exxon

AT&T

Bristol Myers Squibb

McDonald's

Capital Holding

Digital Equipment

Ford Mo. Co.

McGraw-Hill

Genentech

Tandem Computer

0,0

0,5 1,0 15 2,0

Heimild: Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., Security Risk
Evaluation, januar 1990, Brealey and Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New York, 1991.

[ neesta kafla, Ad vega
saman ahattu og &voxtun,
kemur betur 1 [jos
hvernig betagildio er
notad.

Ahcettulaus fiarfesting
hefur betagildio 0. bad
stafar af pvi ad avéxtun
dheettulausu
fjarfestingarinnar
breytist ekki hvort sem
verd a markadnum
heekkar eda lekkar.

Betagildi markadsins
eda markadssafnsins er
1. Markadssafnid er sett
saman ur 6llum
hlutabréfum a
markadonum og hlytur
pvi ad breytast alveg
eins og markadurinn.
Myndin synir betagildi
bandarisku
fyrirteekjanna sem aour
var reiknad stadalfravik

Sfyrir.
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Mat a ahattu
af islenskum hlutabréfum

Skraning 4 verdi islenskra hlutabréfa hofst ekki
fyrr en i byrjun arsins 1987. Enn eru pvi litlar
upplysingar fyrir hendi sem unnt er ad nota vid mat
a ahaettu af islenskum hlutabréfum i samanburdi
vid pad sem til er i 66rum l6ndum.

En mjor er mikils visir. Med pvi ad mida vio hluta-
bréfavisitolu VIB og gengi nokkurra hlutabréfa i
einstokum fyrirteekjum & a&runum 1990 —1993 ma
meta ahattu af islenskum hlutabréfum med sama
heetti og gert var fyrir bandarisk hlutabréf hér 4
undan, p.e. reikna stadalfravik avoxtunar peirra.

Einnig er haegt ad greina i sundur markadsahzttu
og fyrirteekjadhaettu fyrir hlutabréf pessara fyrir-
taekja. Pad er gert med pvi ad reikna betagildi
peirra. Betagildid synir hversu nem avoxtun ein-

Stadalfravik nokkurra fyrirtekja og

hlutabréfavisitslu VIB Vio itreikning
Stadalfravik, % stadalfravika er midad
vid priggja manada

Grandi 37,4 raundvoxtun sem feerd

Hampidjan 40,0 er a arsgrundvéll.

Eimskip 44,7

Hlutabréfavisitala ViB 44,8

Skagstrendingur 50,0

Flugleidir 67,7

Sjova-Almennar 86,6

Oliufélagio 93,2
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stakra hlutabréfa er fyrir breytingum a hlutabréfa-
visitolu og par med verdbreytingum a markadnum.
Eins og fyrr er betagildi markadsins eda
hlutabréfavisitélunnar 1,0. Nidurstadan sést a
myndinni hér fyrir nedan.

Fré pvi a0 islenskur hlutabréfamarkadur vard til
hafa miklar sveiflur ordid & verdi hlutabréfa eins
og hatt stadalfravik peirra ber med sér. Hlutabréf
eru hins vegar langtimafjarfesting og eftir pvi sem
fjarfestir 4 hlutabréf sin lengur peim mun minna
verdur stadalfravik peirra. Astadan er su ad a
longum tima jafnast verdsveiflur Ut og eftir
stendur raunveruleg avoxtun midad vid stddu
fyrirtaekisins. Petta kemur glogglega i 1j6s pegar
litid er & myndina hér fyrir nedan sem synir
arsavoxtun hlutabréfa i Bandarikjunum a arunum
1950—-1988, midad vi0 eignarhaldstima og
stadalfravik hennar.

Augljost er af myndinni
hér fyrir nedan hve
stadalfravik minnkar
mikio pegar hlutabréf
eru ekki seld fljotlega
heldur notud sem
langtimafjarfesting eins
og peim er cetlad ad
vera.

BETAGILDI NOKKURRA iSLENSKRA FYRIRTAKJA

0G HLUTABREFAVISITOLU ViB % 1950-1988
Grandi 60
- 50
Hampidjan
40
Skagstrendingur
) g. 9 30
Eimskip 20
Hlutabréfavisitala ViB 10
Sjova-Almennar | 0
Flugleidir | -10
Oliufélagid | -20
-30
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 1 5 10 15 20 25
Fjoldi ara

ARSAVOXTUN HLUTABREFA

Myndin synir betagildi fyrirteekjanna sex og
hlutabréfavisitélu VIB i vaxandi ré0. Ur henni md lesa ad
verd a hluta-bréfum 1 Flugleioum, Sjova-Almennum og
Oliufélaginu hefur tilhneigingu til ad sveiflast mikio og
meira en verd d markadnum almennt. Verd a hlutabréfum
1 Granda, Hampidjunni, Skagstrendingi og Eimskip
sveiflast minna en sveiflast p6 med markaonum.

Heimild: Mal

Norton & Company, New York, 1991.

A pessu timabili gat bandariskur fidrfestir
sem seldi hlutbréf eftir adeins eitt ar bilist
vid allt fra 52,6% avoxtun nidur i —26,5%

avoxtun.

ar gat hins vegar buist vid allt fra 15,2%
avoxtun nidur i 4,3%, p.e. um 9% dvéxtun
ad medaltali (svarti punkturinn).

kiel, A Random Walk Down Wall Street, W. W.

Fjarfestir sem atti hlutabréfi 15
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Aheetta
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af islenskum skuldabréfum

Lengri eignarhaldstimi
dregur ur dheettu vegna
gengissveiflna fyrir
skuldabréf rétt eins og
hlutabréf. (Sja sidustu
bladsiou.) Myndin hér til
hlidar synir hversu
breytileg avoxtun
spariskirteina rikissjoos
getur verio ef fjarfestir a
Dbau adeins 1 stuttan tima,
t.d. einn manud.

fslenski skuldabréfamarkadurinn er miklu staerri
en islenski hlutabréfamarkadurinn en pad 4 raunar
vid i flestum ef ekki 6llum 16ndum heims. fslenski
skuldabréfamarkadurinn a sér einnig mun lengri
sogu en hlutabréfamarkadurinn og jafnvel matti
segja ad saga skuldabréfamarkads hefjist med
utgafu verdtryggdra spariskirteina rikissjods arid
1964. Af pessum astaedum eru til betri upplysingar
um sterstu flokka skuldabréfa en hlutabréfa.
Skuldabréfaflokkarnir eru jafnframt sterri en
hlutabréfaflokkarnir og pvi er audveldara ad meta
ahzttu par.

Litum aftur 4 timabilid fra arsbyrjun 1990 til
arsloka 1993. Taflan 4 nastu sidu synir tolf
manada medaltal raunavoxtunar og stadalfravik
hennar fyrir nokkra helstu flokka skuldabréfa 4
islenskum markadi. Midad er vid priggja manada
avoxtun sem ferd er 4 arsgrundvoll. Til saman-
burdar eru einnig i téflunni tdlur fyrir skulda-
bréfavisitdlu VIB en hun malir verdbreytingar
allra skradra flokka innlendra markadsskuldabréfa.
MEDALAVOXTUN OG STADALFRAVIK

ViSITOLU SPARISKIRTEINA 1987-1992
EFTIR AVOXTUNARTIMA

30%

20%

10%

—
—
———
—

0%

-10%

1 man. 3 man. 6man. 12méan. 24 man.

Aheetta af spariskirteinum
meeld sem stadalfravik
avéxtunar verdur hins
vegar mjog litil sé
eignarhaldstiminn kominn
Yfir eitt dr. Astedan fyrir
Dpessum sveiflum i raun-
avoxtun spariskirteina er
vaxtabreytingar sem fram-
kallad geta gengishagnad
og gengistap (sja bls. 24—
27). Yfir lengri tima jafnast
pessar breytingar ut.
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Avéxtun og dhzetta nokkurra helstu flokka islenskra markadsskuldabréfa 1990—1993

Medalraunavéxtun, % Stadalfravik , %
Skuldabréf eignarleigufyrirteekja 10,7 10,6
Husbref 10,1 22,3
Bankabréf 92 7,6
Skuldabréfavisitala VIiB 91 99
Bankavixlar 8,6 4,7
Spariskirteini rikissjoos 8,1 8,6
Rikisvixlar 7,7 4,5

Glogglega kemur 1 1jos ad dhatta af islenskum
skuldabréfum tengist ad mestu leyti lanstima.
Astaeda pess er ad allir flokkar skuldabréfanna i
toflunni eru med fostum voxtum. Gengi skulda-
bréfanna breytist eftir pvi sem markadsvextir
breytast og peim mun meira sem lanstimi peirra er
lengri (sja bls. 24—27).

Husbréf eru pannig dhettumest, enda er lanstimi
peirra langlengstur eda 25 ar. Medalraunavoxtun
huasbréfa er ad sama skapi ha og adeins skuldabréf
eignarleigufyrirteekja bera herri avoxtun. bad
kemur ekki & dvart enda eru pau skuldabréf neest
ahattumest pratt fyrir tiltélulega stuttan lanstima.
Ahztta af rikisvixlum og bankavixlum er minnst
enda er lanstimi peirra stystur og vaxtabreytingar
hafa pvi litil ahrif &4 gengi.

bad vekur athygli a0 spariskirteini rikissjods eru
ahzettumeiri en bankabréf. Astadan er st ad spari-
skirteinin eru skrad 4 Verdbréfpingi islands, mikil
vidskipti eru med pau og kjor 4 peim breytast dag
fra degi. Minni sveiflur eru hins vegar 4 &voxtunar-
krofu bankabréfa. Astadan fyrir hau stadalfraviki
skuldabréfavisitdlu VIB er st ad husbréf vega
pungt i visitdlunni enda er huin sett saman i sému
hlutféllum og markadsvirdi skuldabréfaflokkanna
4 hverjum tima segir til um.

Medallanstimi husbréfa er
PO styttri vegna utdrattar-
fyrirkomulagsins eda um
10 ar.
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Samantekt

Allir fjarfestar vilja fa eitthvad fyrir sinn snid og
helst vilja peir fa sem mesta avoxtun en taka sem
minnsta ahettu. Pbetta er ein af grundvallar-
forsendum fjarmalafraedinnar. Pad er hins vegar
stadreynd ad avoxtun og dhatta haldast i hendur og
heerri avoxtun fylgir yfirleitt lika meiri ahaetta.

Ahztta af verdbréfum er metin at fra pvi hve breyti-
leg avoxtun peirra hefur verid 4 lionum arum. Hafi
breytileikinn verid mikill, p.e. stadalfravikid hatt, er
gert rad fyrir ad svo verdi afram og verdbréfin talin
ahaettusom. Pvi meiri breytileiki, pvi meiri ahztta.

Breytileg avoxtun er p6 ekki pad eina sem flokkast
undir dhaettu af verdbréfum. Ahaetta 4 sér fleiri hlidar
en um pad er fjallad nanar i 7. kafla.

Besta leidin til ad draga ur ahzttu er ad eiga nokkrar
tegundir hlutabréfa. Pad er vegna pess ad verd a
hlutabréfum i einu fyrirtaeki getur hakkad pegar
verd & hlutabréfum i 6dru fyrirtzeki laekkar. A pennan
hatt er haeegt ad minnka verulega pa tegund ahattu
sem nefnist fyrirtackjadhaetta. Su aheetta sem ekki er
hagt ad losna vid med pvi ad eiga safn hlutabréfa
nefnist markadsahetta. Markadsaheetta fyrirtakja er
mald med pvi ad reikna Gt hversu naem hlutabréf
peirra eru fyrir almennum sveiflum 4 markadnum.
betta neemi er synt med betagildi.

[ heild gildir ad ahettan i skynsamlega samsettu
safni hlutabréfa radst af markadsahattu hvers
einstaks hlutabréfs i safninu. En hvad er
skynsamlega samsett safn hlutabréfa eda annarra
verdbréfa? Hvernig 4 ad velja saman verdbréf? Um
pad er fjallad i naesta kafla.
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bad er heegt ad styra aheettu og greeda a pvi.

Med pvi ad velja verdbréf skynsamlega
saman i safn ma auka 4voxtun an pess ad auka
ahaettu. Reyndar getur aheettan stundum
minnkad um leid og avoxtunin eykst. Petta er
ekki i samraemi vid pad ad avoxtun og dhatta
haldist alltaf i hendur. Hér sannast sem sagt ad
stundum er heegt ad fa eitthvad fyrir ekkert!

Og pad parf ekki einu sinni galdrastaf'til. Pad
syndi hagfredingurinn Harry Markowitz fram
4 me0 skrifum sinum arid 1952. Kenningar
hans syna hvernig haegt er ad velja saman safn
hlutabréfa pannig ad sem haest avoxtun med
sem minnstri dhattu naist. Pad er kannski ekki
a0 undra ad Markowitz fékk Nobelsverd-
launin arid 1990 fyrir kenningar sinar.

Kenningar Markowitz gilda ekki adeins um
hlutabréf. Séu skuldabréf og onnur verdbref
tekin inn { myndina gefast enn meiri mogu-
leikar & ad auka avoxtun an pess ad auka
aheettu.

Kaflann sem hér fer a eftir ma hiklaust telja
mikilvaegasta kaflann i pesssari bok. bar eru
kenningar Markowitz utskyrdar og nokkur
mikilveeg hugtok kynnt, s.s. skilvirkt hluta-
bréfasafn, framlina, markadslina og samvik.
Skilningur 4 pessum hugtokum er mjog mikil-
vaegur pvi ad saman eru pau lykillinn ad svor-
um vid fjolmoérgum spurningum vardandi
avoxtun, ahattu og pad hvernig best er ad
avaxta peninga.
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AD VEGA SAMAN AVOXTUN
OG AHEATTU

Harry Markowitz fékk
Nobelsverdlaunin |
hagfreedi ario 1990
fyrir kenn ingar sinar
um hvernig aheetta og
avoxtun eru vegin
saman til ad na besta
arangri vid dvoxtun
eigna.

Verdbréfavidskipti eru ahattusom vegna pess ad
ekki er haegt ad vita nakvamlega hver avoxtun af
hverju hlutabréfi eda skuldabréfi verdur pegar pau
eru keypt. En ahettan er mismikil eftir pvi hvada
tegund verdbréfa a i hlut. [ 6llum tilfellum rikir
einhver 6vissa um pad hver avoxtun af verdbréfinu
verdur eftir kaupin. bPessi ahetta er reiknud ut fyrir
hverja tegund verdbréfa eftir pvi hvernig avoxtun
peirra hefur sveiflast upp og nidur a lidnum arum.
Gengid er ad pvi sem gefnu ad nota megi gégn um
avoxtun i fortid til ad meta ahaettu { framtid enda
syna tolfredilegar rannsoknir ad aheetta af
verdbréfum meld & pennan hatt breytist ekki mikid
i timans ras.
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Med pvi ad eiga nokkrar tegundir hlutabréfa eda
annarra verdbréfa ma draga ar ahettu eins og
fjallad var um i 3. kafla. S¢é safnid skynsamlega sett
saman ma alveg losna vid svokallada
fyrirtekjadhettu og pa stendur adeins
markadsahettan eftir. Spurningin er hins vegar
hvernig velja a verdbréf i petta safn.

Samkveemt kenningum bandariska Nobelsverd-
launahafans Harry Markowitz eiga fjarfestar ad
velja saman s6fn verdbréfa pannig ad ekki sé haegt

Markadur er talinn skil- a0 auka avoxtun an pess ad auka um leid dhattu
virkur pegar allir eda draga ur dheattu 4n pess ad minnka um leid
fidrfestar hafa jafnan avoxtun. Slik s6fn kallar Markowitz skilvirk. Séu
adgang ad upplysingum,  kenningar hans ferdar skrefi lengra kemur 1 1j6s ad
pegar allar nyjar markadssafnid svokallada er yfirleitt besti
upplysingar koma d kosturinn fyrir fjarfesta par sem verdbréfa-
augabragdi fram i verdi ~ markadur er skilvirkur. Sidan geta peir valid sér
og alltaf er heegt ad aheettustig med pvi ad vega saman markadssafnid
kaupa og selja. og ahattulausa fjarfestingu eda lan sem tekid er a

somu kjorum og han.

bar kenningar sem hér er fjallad um hafa 4 lidnum
arum sannad ageeti sitt. beer eru po alls ekki oum-
deildar. Fjoldi greina og boka hefur verid skrifadur
til ad reyna a0 hrekja peer. Helsta gagnrynin beinist
a0 grunnhugmynd peirri sem kenningarnar
byggjast &, pvi ad verdbréfamarkadir séu skilvirkir.
Bent hefur verid 4 ymis demi og atburdi, s.s.
hrunid & Wall Street i oktodber 1987, sem s6g0 eru
syna ad markadir séu ekki skilvirkir. bratt fyrir pad
virdist pad vera samdoma alit flestra hagfreedinga
a0 sterstu verdbréfamarkadir heims, t.d. i Banda-
rikjunum, Japan og Bretlandi, séu skilvirkir. Pad
bendir hins vegar margt til pess ad ymsir smaerri
fjarmalamarkadir, eins og sa islenski og svo sa
allra steersti, alpjodlegi verobréfamarkadurinn, séu
ekki fullkomlega skilvirkir.
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Hlutabref
1 skilvirku safni

Hlutabréf i skilvirku safni eru pannig ad ekki er
haegt ad heekka avoxtun nema med meiri ahattu og
ekki er heegt a0 minnka dhattu nema med lagri
avoxtun.

Til pess ad mynda skilvirkt hlutabréfasafn parf ad
vega saman avoxtun og ahattu (stadalfravik). betta
er einn mikilvagasti patturinn og jafnframt hinn
vandasamasti i starfi peirra sem bera abyrgd a
avoxtun peninga. Kenningar fjarfestingar-
freedinnar um pad hvernig ahatta og avoxtun eru
vegin saman til ad na besta arangri vid avoxtun
eigna er a0 rekja til skrifa Harrys Markowitz (H.
M. Markowitz: ,,Portfolio Selection®, Journal of Fi-
nance, mars 1952) en hann hlaut Nobelsverdlaun
asamt tveimur 60rum hagfredingum fyrir hug-
myndir sinar arid 1990. Kenningarnar eru
utskyrodar itarlega i bok Brealeys og Myers, Princi-
ples of Corporate Finance, sem minnst var 4 1 3. kafla.

Vi0 gefum peim Brealey og Myers ordid:

PU ert ad velta fyrir pér ad fjarfesta annadhvort i
hlutabréfum i Georgia Pacific eda { Thermo Electron.
PU &tt von & pvi ad dvoxtun hlutabréfa i Georgia Pa-
cific verdi um 15% en &voxtun hlutabréfa i Thermo
Electron verdi um 21%. Eftir ad hafa kannad
breytileikann i dvoxtun pessara hlutabréfa a liodnum
arum kemstu ad peirri nidurstédu ad stadalfravik
hlutabréfa i Georgia Pacific sé¢ 28% og 42% fyrir
Thermo Electron. Myndin synir pad val sem pd stendur
andspenis. Hlutabréf i Thermo Electron bjéda upp &
harri vixtun en eru talsvert ahzttusamari.
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Axtlud avoxtun:

0,6x15/100+
0,4x21/100
=17,4%

AD VEGA SAMAN AVOXTUN OG AHAETTU

En pad er engin astaeda til ad takmarka kaupin vid
hlutabréf i adeins einu fyrirteeki. Til deemis er haegt
a0 reikna Gt hvad gerist ef 60% af peningunum eru
1620 i Georgia Pacific og 40% i Thermo Electron.
Aeetlud avoxtun af sliku safni hlutabréfa er 17,4%
og er einfaldlega reiknud med pvi ad vega saman
axtlada avoxtun af hlutabréfum i hvoru fyrirtaeki
um sig.

En hvad med ahattu i sliku safni?
Vitad er ni pegar a0 aheaetta i safninu @tti ad vera
minni en medaldhztta af hlutabréfum i hvoru
fyrirtaeki um sig vegna pess a0 fjarfesting i hluta-
bréfum i fleiri en einu fyrirtaeki minnkar hlutfalls-
lega dhzettu. Astzedan er st ad verd 4 hlutabréfum i
tveimur fyrirteekjum breytist aldrei nakvemlega
eins, sbr. sidasta kafla. Enda kemur pad i 1jos a0
ahaetta 1 safninu, reiknud sem stadalfravik avoxt-
unar a lidnum arum, er 28,1%.

Ef avoxtun i safninu og dhatta eru borin saman
kemur i jos ad avoxtunin 17,4% er ndkvemlega
60% af 15% avoxtun i Georgia Pacific og 40% af
21% avoxtun i Thermo Electron. En ahettan
28,1% er miklu minni en 60% af 28% ahaettu i
Georgia Pacific og 40% af 42% ahaettu i Thermo
Electron. Pad a0 fjarfesta i hlutabréfum i tveimur
fyrirtekjum frekar en einu skilar pannig strax
umtalsverdri dheettudreifingu eins og sést 4 mynd-
inni & naestu sidu.

Avoxtun,%
Thermo Electron

iR EEEE TP
1
Georgia Pacific |
15F------- 8 i
. |
! :
1 1

4 28 42 Aheetta,%

Acetlud avoxtun
einstakra hlutabréfa i
framtidinni er oft metin
ut fra medalavéxtun
Dpeirra i fortidinni.
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Pacific Electron
Ef avoxtun er normaldreifd
pydir pad ad i 67% tilvika
liggur hun innan vio 1
stadalfravik upp eda nidur
fra medaltali. Stadalfravikio
fyrir Georgia Pacific er t.d.
28% og eigandi hlutabréfa i
Sfyrirteekinu getur pvi med
nokkurri vissu buist vid ad
avoxtun peirra liggi a bilinu
—13% upp i 43% (sja nanar
abls. 88-91).

A myndinni sést su 4voxtun og ahaetta sem faest
me0 pvi ad vega saman hlutabréf i Georgia Pacific
og Thermo Electron i mismunandi hlutféllum.
Hvaoa hlutfoll verda fyrir valinu hja hverjum og
einum fer eftir pvi hve mikla dhattu hann vill taka.
Enginn @tti p6 ad kaupa adeins hlutabréf i Georgia
Pacific vegna pess ad hagt er ad auka avoxtun um
2,4%, ar um 15% 1 17,4%, med pvi ad kaupa
hlutabréf i Thermo Electron fyrir 40% af pening-
unum an pess ad auka dhaettu. Stadalfravikio er
28% fyrir hlutabréf i Georgia Pacific en 28,1% i
safni par sem hlutabréf i Thermo Electron vega
40%.

Einhver kynni ad vilja lagmarka ahattu meo pvi ad
kaupa hlutabréf ad mestu i Georgia Pacific en po
svolitid i Thermo Electron. Sa punktur er lengst til
vinsti 4 linunni med lidlega 25% ahattu og 15,5%
avoxtun. S& sem vill hamarksavoxtun kaupir
hlutabréf i Thermo Electron fyrir alla peningana.
Hann & von 4 21% avoxtun. En breytileikinn er
42% og hann getur pvi att von 4 ad 1 67% tilvika
verdi avoxtun & bilinu -21%til +63%. En pa er gert
rad fyrir pvi ad avoxtun pessara hlutabréfa sé
normaldreifo.

111
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Festir eru p6 ad velta fyrir sér kaupum & hluta-
bréfum i adeins tveimur fyrirteekjum vegna pess ad
i sliku safni er verulegur hluti ahattunnar fyrir-
tekjadheatta eda sérstok aheetta sem ekki launar
peim sem hana tekur med heerri avoxtun. Myndin
hér fyrir nedan synir hins vegar hvad gerist pegar
haegt er ad velja 4 milli mikils fjolda af
hlutabréfum.

Avoxtun, %

Aheetta, %

Avéxtun, %
12

50%/50%
20%/80%

100% A

100% B

70%/30%

8 9 10 11 12 13 14
Aheetta, %

Myndin synir hvernig fram-
linan verdur til ur sdfnum
sem sett eru saman i mis-

munandi hlutfollum.

Hver punktur & myndinni synir pa dhattu sem
fylgir hlutabréfi { hverju einstoku fyrirteeki og azetl-
ada avoxtun sem i bodi er. Med pvi ad velja pessi
hlutabréf saman i 6llum hugsanlegum hlutf6llum
faest enn fjolbreyttara urval af avoxtun og dhaettu.
Reikna ma med pvi ad allir fjarfestar vilji nd sem
mestri avoxtun og taka sem minnsta dheettu. Ef pad
er rétt verdur pad eitthvert safnanna sem liggja &
svortu linunni ofan til 4 myndinni sem valid
stendur 4 milli. Oll nnur séfn 4 myndinni, p.e. pau
sem eru nedan vid svortu linuna, hafa annadhvort
meiri ahaettu eda laegri avoxtun en pau sem liggja &
svortu linunni. Markowitz nefndi s6fnin 4 pessari
linu skilvirk s6fn en linan sjalf par sem skilvirku
sofnin liggja hefur verid nefnd framlina. S6fnin &
linunni eru pvi lika stundum nefnd framlinus6fn.

Sofnin a svértu linunni eru
kollud skilvirk vegna pess
ad ekki er heegt ad na betri
avéxtun nema med pvi ad
auka dheettu. Ad sama
skapi er ekki heegt ad
minnka ahcettu nema med
bvi ad forna avoxtun.
Sofnin undir svortu linunni
eru ekki skilvirk pvi ad med
bvi ad breyta samsetningu
Dbeirra er heegt ad fa
eitthvad fyrir ekkert, p.e.
ad auka avoxtun an pess
ad auka dhcettu eda ad
minnka aheettu an pess ad
forna avoxtun.
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Er haegt ad finna raunverulega framlinu
allra safna sem sett eru saman ur
islenskum hlutabréfum?

Ja, ef upplysingar um préun a avoxtun hluta-
bréfanna liggja fyrir. Til demis er haegt ad skoda
s6fn sem samsett eru Gr hlutabréfum fyrirtaekjanna
sex sem kynnt voru i sidasta kafla. Til a0 reikna ut
skilvirku séfnin eftir raunverulegum gdégnum
verdur ad beita steerdfradilegri bestunaradferd sem

nefnd er 6linuleg bestun.

Skilvirku s6fnin er haegt ad finna med pvi ad reikna
axetlada avoxtun og stadalfravik fyrir 611 hlutabréf
sem koma vid sdgu og jafnframt fylgnina, eda
samvik 4 milli hverra tveggja flokka hlutabréfa i
safninu. Sidan er notud 6linuleg bestun til ad finna
pau s6fn sem liggja & framlinunni eda sem neest
henni. { vidauka er synt hvernig reikna ma samvik
milli tveggja verdbréfa. Jafnframt er jafnan fyrir
utreikning & framlinu verdbréfasafna sett fram.
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Samvik er télfreedileg
steerd sem notud er til ad
meela ad hve miklu leyti
tveer steerdir, t.d. verd
hlutabréfa i tveimur
Sfyrirtekjum, hreyfist
saman. Sum hlutabréf
hafa neikveett samvik,
(verd eins heekkar pegar
verd annars leekkar og
ofugt), og pad er dstedan
fyrir pvi ad stundum er
heegt ad fa eitthvad fyrir
ekkert, p.e. minni dhcettu
med heerri avoxtun.

Eins og fram kemur a
myndinni liggur avoxtun
og dheetta islensku hluta-
bréfanna vitt og breitt um
svidid. Med pvi ad blanda
Dbeim saman | mismunandi
hlutféllum ma nalgast
framlinuna og auka
davoxtun og minnka dhcettu
eda minnka dheettu dn pess
ad draga ur avoxtun.
Hlutabréfavisitala VIB,
sem sett er saman ur hluta-
bréfum markadsins, liggur
neest framlinunni a mynd-
inni eins og vid er ad
buast, asamt hlutabréfum |
Eimskip en Eimskipsbréfin
vega pungt i visitolunni.
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AP VEGA SAMAN AVOXTUN OG AHATTU

Hvao gerist ef lika er hagt a0 fjarfesta
i skuldabréfum og vixlum?

Verobréfasofn geta verid sett saman ur fleiri
tegundum verdbréfa en bara hlutabréfum. A mynd-
inni hér fyrir nedan hefur helstu flokkum islenskra
skuldabréfa verid batt inn og 61l islensk hlutabréf
tekin saman i einn flokk sem fylgir hlutabréfa-
visitolu VIB. Med sama hztti og 4dur er haegt ad
nota stadalfravik og samvik til ad reikna skilvirku
s6fnin 4 framlinunni.

Eins og sja ma pegar myndirnar & opnunni eru
bornar saman hefur framlinan ferst til og lengst
vid a0 skuldabréfin komu inn i myndina. Sé hluta-
bréfum og skuldabréfum blandad saman i safn i
ymsum hlutféllum fast pannig mun fleiri og betri
moguleikar en adur. Til demis er haegt ad nd 9%
avoxtun med adeins 5% ahattu. Med hlutabréf-
unum einum fylgdi 30% ahatta vid 9% avoxtun.

Avéxtun jékst ogleda
dheetta minnkadi vid pad
eitt ad fjarfesta i
skuldabréfum til viobotar
vid hlutabréf. bad kostar
ekkert meira ad kaupa
skuldabref en hlutabréf

, . . ., 0g pannig feest eitthvad
Nu pegar skuldabréfunum hefur verid baett vid ma ﬁ/g ‘b kkg J;
. . - . rir ekkert.
hins vegar fa 16% avoxtun pegar ahaetta er 30%.
Avoxtun, %
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Fjarfesting an dhattu og lan
a kjorum hvers flokks

Ef gert er rad fyrir ad heegt sé ad avaxta peninga a
algerlega ahettulausan hatt (stadalfravik avoxt-
unar = null) og einnig ad haegt sé a0 taka 1an med
somu voxtum og stadalfraviki og verdbréfin hafa
ma enn bata paer nidurstodur sem hér hafa verid
settar fram. Framlinan sem hingad til hefur sveigst
utan um 611 hugsanleg verdbréfaséfn verdur nina
bein lina par sem ahzattulausa fjarfestingin er annar
endapunktanna. Vid pessar adstedur ettu
fjarfestar avallt ad skipta eignum sinum pannig ad
peer liggi nakveemlega 4 linunni.
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Avéxtun, %

Ahzetta, %

Ef heegt er ad avaxta fé a dheettulausan hatt og taka lan a somu kjérum, verdur alltaf hagsteedast ad dvaxta

peninga i verdbréfasofnum sem liggja a beinu linunni @ myndinni.
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Avéxtun, %

Ahzetta, %

Ahcettufeelinn fiarfestir
getur valid sér pann
stad d linunni AF-M
sem honum hentar best.
Adrir moguleikar skipta
hann ekki mali.

AD VEGA SAMAN AVOXTUN OG AHAETTU

Ef markmidid er ad avaxta alla peninga i verd-
bréfum er keypt verdbréfasafn med samsetningu
eins og M fyrir allt spariféd. Ef fjarfestirinn vill
ekki taka neina ahattu kaupir hann ahattulausu
fjarfestinguna, AF, fyrir alla peningana. (A Islandi
komast rikisvixlar nest pvi ad teljast aheettulaus
fjarfesting.) Hann getur par ad auki skipt pening-
unum & milli dheettulausu fjarfestingarinnar og
safnsins M i hvada 6drum hlutféllum sem er. Med
pvi moti liggur fjarfesting hans einhvers stadar &
linunni milli AF og M. Pannig getur fjarfestirinn
valid sér ahettustig og notid harri avoxtunar en
hann fengi fyrir sému ahaettu ef hann fjarfesti ein-
gongu i verdbréfum a framlinunni til vinstri vid M.
bar sem lantaka 4 kjorum ahattulausu fjarfest-
ingarinnar, ef hun stadi til boda, er i reynd
neikvaed fjarfesting i AF getur fjarfestirinn aukid
ahaettu umfram pa sem felst i M, med pvi ad taka
lan og kaupa verdbréf i hlutfollunum M fyrir lansfé
einnig. P4 lendir hann hvar sem hann vill 4 linunni
fyrir ofan M. bannig fer fjarfestirinn heerri
avoxtun en hann fengi ef hann fjarfesti eingdngu i
verdbréfum a framlinunni vinstra megin vid M.

En hvernig er safnid M sett saman?
Markadssafnid er sett saman i sému hlutféllum og
markadurinn sjalfur. [ pvi eru saman komnar allar
upplysingar allra fjarfesta & markadnum. Safnid er
pvi skilvirkt vegna pess ad ekki er hegt ad baeta
pad a nokkurn hétt. A skilvirkum markadi par sem
samkeppni rikir er 6liklegt ad einn fjarfestir hafi
upplysingar sem hann getur hagnytt sér { 4go6da-
skyni fram yfir adra fjarfesta. Pegar pannig er astatt
er engin astaeda til ad velja safnid saman i 60rum
hlutféllum heldur en peim sem markadurinn sjalfur
segir til um en pau koma oftast fram i verdbréfa-
visitolu hans.

Avéxtun, %

Aheetta, %

Ahcettuscekinn farfestir
velur sér stad d linunni
til heegri fyrir ofan M.
Adrir moguleikar skipta
hann ekki mali.

Visitélutengd
verdbréfasdfn eru sett
saman eins og vero-
bréfavisitala
viokomandi marka0s.
bau eruiraun M, p.e.
bestu sofnin sem vol er a
d hverjum markadi.
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Verdbréfalikanid: Sambandid
milli avoxtunar og ahattu

Gengid hefur verid ut fra pvi sem gefnu ad mark-
mid fjarfesta sé ad avaxta eignir sem best an pess
a0 taka meiri ahaettu en naudsynlegt er. bess vegna
krefjast peir haerri avoxtunar af verdbréfaséfnum
(t.d. hlutabréfasdofnum) eftir pvi sem pau eru
ahattumeiri, p.e. eftir pvi sem stadalfravik avoxt-
unar er haerra. [ Bandarikjunum var stadalfravik
avoxtunar af rikisvixlum 3,3% a arunum 1926—
1988 en stadalfravik hlutabréfa med somu
samsetningu og hlutabréfavisitala Standard and
Poor's var 20,9%. Ad medaltali nam aheettupoknun
fjarfesta fyrir ad kaupa hlutabréf i stad rikisvixla
um 8,4% a hverju ari (sja bls. 89).

I 3. kafla kom fram ad betagildi markadsins er 1,0
og betagildi ahattulausu fjarfestingarinnar er 0.
bess vegna er hagt ad teikna sambandid 4 milli
avoxtunar og betagildis verdbréfasafns par sem
samband er pekkt i tveimur punktum.

Avé

Avéxtun
markadar

fijarfesting

Aheettulaus

Xtun Markadslina

0 1 Ahzetta 2
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En hvert er ahattualag verdbréfasafns sem hefur
annad betagildi en 0 eda 1? Svarid fundu prir
bandariskir hagfradingar 4 sjounda aratugnum.
beir Sharpe, Lintner og Treynor settu fram
kenningu sem peir nefndu ,,Capital Asset Pricing
Model*“ (CAPM). bar segir einfaldlega ad aheettu-
alag verdbréfasafns, umfram ahaettulausu fjarfest-
inguna, sé i beinu hlutfalli vid betagildi verdbréfa-
safnsins ef markadur er skilvirkur og samkeppni
rikir.

Oll séfn sem fjarfest er i munu pvi liggja 4 beinu
linunni & myndinni & sidunni hér til hlidar sem
ko11ud er markadslinan. Ahattuilag safns med
betagildid 0,5 verdur pannig helmingur af ahattu-
alagi markadssafnsins M og ahattualag verdbréfa-
safns med betagildid 2 er helmingi harra en
ahzttualag markadssafnsins M. Pannig faest
jafnan:

Ventanlegt ahattualag safns = betagildi
safnsins x dhattualag markadssafnsins M.

barna er komin adferd til ad reikna Ut veentanlega
avoxtun verdbréfasafns. Hun stendur adeins i
sambandi vid markadsahettu pess, en eins og
fjallad var um i 3. kafla feest engin aukaavoxtun
vegna sérstakrar ahattu verdbréfa par sem hagt er
a0 losna vid hana me0 dhzttudreifingu. Kenningin
um verdbréfalikanid (CAPM) er ein hin allra
mikilvaegasta vid avoxtun verdbréfa en jafnframt
mjog umdeild pott 1idin séu um prjatiu ar sidan hiin
kom fyrst fram.
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Samantekt

bao er stundum haegt ad fa eitthvad fyrir ekkert.
Svo segja kenningar fjarmalafraedinnar ad minnsta
kosti. Med pvi ad velja saman s6fn hlutabréfa i
réttum hlutféllum ma auka avoxtun an pess ad
auka ahzattu eda minnka aheettu an pess ad draga
um leid Gr avoxtun. Pegar bliid er ad gernyta alla
moguleika til pess er sagt ad hlutabréfasafn sé
skilvirkt og liggi 4 svokalladri framlinu. Adferdin
sem notud er til ad finna slikt safn er hins vegar
ekki einfold og steerdfredin sem notud er er badi
mikil og flokin. Ut i pa silma verdur p6 ekki farid
hér.

Me0 pvi ad baeta skuldabréfum og vixlum i pottinn
med hlutabréfunum ma lengja framlinuna og fa
skilvirk s6fn sem bjoéda upp 4 enn minni aheettu
fyrir somu avoxtun. Sé svo gert rad fyrir ad heegt sé
a0 avaxta peninga a algjorlega aheattulausan hatt
kemur i [jos ad pad er i raun adeins eitt safn a fram-
linunni sem einhverju mali skiptir. Pad er markads-
safnid svokallada en i pvi eru verdbréf i sému hlut-
follum og & verdbréfamarkadnum sjalfum.

Med pvi ad eiga markadssafnid og skipta fjarfest-
ingu sinni 4 milli pess og ahattulausu fjarfesting-
arinnar eda taka lan 4 sému kjéorum og htin getur
fjarfestir valio sér dhaettustig. Par med velur hann
sér lika avoxtun pvi ad aheettualag safns stendur i
beinu sambandi vid markadsahattu pess eins og
kenningin um verdbréfalikanio fjallar um.

ber kenningar sem settar hafa verid fram i pessum
kafla eru nokkud umdeildar en enn pa hafa engar
adrar betri komid fram og paer hafa reynst mérgum
vel vid avoxtun fjarmuna.



120

ERLEND VERDBREF

Allur heimurinn er opinn islenskum fjarfestum.

Boeing og Benz, Disney og Ford Motor Com-
pany, Philips og Exxon. Allir kannast vid
n6fn og framleidslu pessara risafyrirteekja. 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 ad fjarfesta i
erlendum verdbréfum, pad er hlutabréfum
eda skuldabréfum.

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

[ pessum kafla verdur m.a. fjallad um pad
hvernig auka mé avoxtun og minnka um leid
ahaettu med pvi a0 fjarfesta i erlendum verd-
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 ahrif
4 avoxtun erlendra verdbréfa. Afleiour verda
kynntar og nokkrir steerstu verdbréfamarkadir
heims verda skoodadir.

Svorin vid morgum mikilvegum spurningum
vardandi fjarfestingu i erlendum verdbréfum
er ad finna & nastu bladsioum.
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Heimsmyndin steekkar
svo um munar pegar
nyjum tegundum
verdbréfa er beett {
safnid. A myndinni ma
sja prjar 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 bydur
upp a langflesta
moguleika til ad vega
saman avoxtun og
aheettu (sja nanar a bls.
124).

{ sextiu ar, allt fra fjorda drtugnum fram til arsins
1991, var Islendingum eingdngu heimilt ad dvaxta
sparifé sitt innanlands. Eftir ad leyfilegt vard ad
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 4 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 adheettu eda ad minnka
ahaettu an pess ad minnka avoxtun um leid. betta &
ekki adeins vid um 1itid land eins og fsland med
Orsmaan og litt proadan fjarmalamarkad. Fjarfestar
i storu landi eins og t.d. Bandarikjunum par sem
fjarmalamarkadurinn er umfangsmikill og fjol-
skradugur geta einnig nytt sér pessa moguleika.

[ 1. 0g2. kafla par sem fjallad var um skuldabréf
og hlutabréf kom fram ad heildarverdmaeti
skuldabréfa 4 markadi i peim 16ndum heims par
sem hann var staerstur var um tiu pusund milljardar
dollara arid 1989 og markadsverdOmeeti hlutabréfa
var um tolf pusund milljardar dollara arid 1993.
Skrad skuldabréf 4 markadi i Bandarikjunum eru
bvi 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 né pvi ekki ad nyta nema
innan vid helming allra taekifeera til avoxtunar og
ahaettudreifingar sem bjodast pegar litid er a
markad i 61lum I6ndum. fslendingur sem avaxtar
sparifé adeins 4 heimamarkadi verour af 99,9%
teekifzera 4 skuldabréfa- og hlutabréfamarkadi allra
rikja.

ERLEND VERPBREF

Margt af pvi sem fjallad
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%)
byskaland (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 ad heimsmarkadi var um tiu pusund milljardoar
dollara arid 1989 og heildarverdmeeti hlutabréfa ario 1993 var um tolf pusund
milljardar. Bandarikjamarkaour 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. Pao er ekki nog ad velja
eitt og eitt fyrirteeki [ einstaka londum, pannig verour dheettan of mikil par sem
Sfyrirteekjadheettan situr eftir, auk markadsahcettunnar (sja 3. kafla, bls. 93).
Best er ad fjarfesta i erlendum verdbréfasjodum, sérstaklega visitolusjooum,
sem endurspegla markadi einstakra landa eda heimshluta. Meo verdbréfa-
sjodum er lika heegt ad fiarfesta an allt of mikillar dheettu { nyjum morkudum,
t.d. i Asiu par sem véxtur er mikill og avoxtun hefur verid goo.

HLUTABREFAMARKADUR
Landfrzedileg skipting, mitt ar 1992
Kanada (2,6%) Astralfa (1,7%) falfa (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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MARKADSVERDMATI
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Hong Kong
Malasia

Sudur-Afrika
Taevan
Sudur-Koérea
Brasilia
Taeland
Indland
Singapore
israel

Kina

Chile
Tyrkland
Argentina
Indénesia
Filipseyjar
Portugal
Grikkland
Venesuela
Pélland
Ungverjaland

Heimild: IFC; MSCI; Tel Aviv Stock Exchange

Markadsverdmeeti hlutabréfa
d ungum hlutabréfamork-
udum var 1,7 trilljon
Bandarikjadollara i lok ars
1993 eda um 12% af
markadsverdmeeti hlutabréfa
1 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 i heiminum og er oft
talinn med proskudum
hlutabréfamorkudum.

Onnur 4stzeda fyrir pvi ad skynsamlegt er ad avaxta
fé i erlendum gjaldeyri er ad hver Islendingur ver
a0 jafnadi um pridjungi af radstdfunartekjum
sinum til kaupa a erlendri véru 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 4voxtun en i bodi er 4 Islandi er po liklega
pad sem vekur ahuga flestra islenskra sparifjar-
eigenda og fjarfesta a pvi ad kaupa erlend verobréf.
Einhverjir renna einnig hyru auga 1t fyrir land-
steinana vegna pess a0 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 {slandi til pess ad dreifa ahattu
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 ...

bao er hins vegar mikilvaegt ad hafa i huga ad
avoxtun erlendra verdbréfa getur verid mjog
ahattusdm og alls ekki er radlegt ad kaupa erlend
verdbréf nema til nokkud langs tima. Gifurlegar
verOsveiflur eru ekki 6algengar 4 erlendum vero-
bréfamorkudum, erfitt getur verid fyrir islenska
fjarfesta a0 afla negilegra upplysinga, breytingar 4
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 verdbréfa-
sjooum.

ERLEND VERPBREF

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

900

800

700

600

500

400

600

500

400

300

200

Steerstu verobréfamarkadir

heims

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 byskalandi og i lok nitjandu
aldar i Japan. Vidskipti med skuldabréf
hofust enn fyrr.

Verdmeti 4 hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum, Bretlandi,
byskalandi og Japan
er samtals um 80% af heildarverdmaeti 4 heimsmarkadi.
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Myndirnar hér til hlioar syna proun
hlutabréfaverds a markadi i fjorum
Iondum drunum 1988-1993. 1
Bandarikjunum, Bretlandi og
byskalandi hefur hlutabréfaverd fario
heekkandi pegar a heildina er litid a
pessum tima og var i lok ars 1993
sogulega mjég hatt. Nokkrar sveiflur
hafa po ordid, t.d. hekkadi
hlutabréfaverd mikid i Pyskalandi eftir
fall Berlinarmursins i november 1989.
Hlutabréfaverd féll alls stadar sumario
og haustio 1990 vegna harra vaxta og
heekkandi oliuverds i kjélfar innrdasar
Iraka i Kiveit. Préunin i Japan vard hins
vegar énnur en i hinum londunum
bremur. Par lauk miklu uppgangsskeidi
ario 1989 og sidan la leidin nidur a vid.
Astandid skanadi nokkud dario 1993 en
hlutabréfaverd i Japan var po enn mjog

1988 1989 1990 1991 1992 1993 [agt { lok pess drs.
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Veromeati a skuldabréfamarkadi
i rikjunum fjorum 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 [
l6ndunum fjorum. Vextir hafa farid lekkandi
a pessum aratug, ef undan eru skildir vextir a
skammtimaskuldabréfum i Pyskalandi. bad
kemur ekki a ovart pvi ad fiarmagnsstreymi
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 hafdi. bad er vert
ad hafa i huga ad vaxtaprounin [ Pyskalandi
er leidandi fyrir vexti i flestum hinna
Evrépubandalagsrikjanna. I lok drs 1993
voru vextir lagir [ 6llum rikjunum fjorum,
serstaklega po | Bandarikjunum og Japan.

VEXTIR | BRETLANDI

1 16
v eetimar ol vextir | Fjoldi skradra
W stal tima- . .,
Nl A sl 13 A\ Skuldabréfa fyrirtaekja i
7 \ 111 : —‘VYQF— kauphollum,
6 A A 10 -——— Vextir v t
5 Vextir—\ 91— langtima- \_ | desember 1993
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1 kuldabréf
3 —— é \.J‘ New York 2.362
%1988 1989 1990 1991 1992 1993 ®1668 1989 1990 1991 1992 1993 London 2.125
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Paris 677
% VEXTIR i PYSKALANDI %  VEXTIR i JAPAN Frankfurt 655
10 9 - Hong Kong 477
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JAKVED FYLGNI 0G AHRIF
A AHETTU 0G AVOXTUN
12

=
o
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Hlutabréf

o

0 N—F—F+—F+—1+—
Timi —»
Lykillinn ad pvi ad heekka
avoxtun 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 ad jakveod
fylgni sé a milli avéxtunar
pessara flokka. I safninu
AB sem sett er saman ur
flokkum A og B @ myndinni
her fyrir ofan koma fram
meiri sveiflur en i hvorum
flokki um sig. Meiri
ostodugleiki [ avoxtun
merkir ad eigandinn situr
uppi med meiri dheettu.

Afhverju
erlend verdbref?

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 haegt 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. Astaedan er st ad verd 4 morkudum
hreyfist ekki alltaf eins, vaxtabreytingar haldast
ekki alltaf i hendur og hagsveiflur eru ekki peer
somu. bannig 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 fjaArmunir 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 haekkad avoxtun og minnkad ahattu um
leid. Ef Bandarikjamadurinn setur safn sitt saman
pannig ad i pvi eru bandarisk hlutabréf til helminga
og erlend hlutabréf med ofangreindri samsetningu
til helminga 4 hann i veendum um 23% avoxtun og
ahaetta er um 15,4% eda 2,4% minni en i safni par
sem 011 hlutabréfin eru innlend. Pessi nidurstada er
fengin med pvi ad rannsaka avoxtun 4 lionum
arum og er hao pvi ad kaup 4 hlutabréfum i hverju
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NEIKVAD FYLGNI OG AHRIF
A AHETTU 0G AVOXTUN
12

10 Safn samsett af Aog C

e

Markadskerfi A

Hlutabréf

[=2]

EN

Timi —»
Annad er hins vegar uppi d
teningnum pegar myndin
hér ad ofan er skooud. Ef
safnid AC er myndad ur
verdbréfaflokkum A og C
sem hafa pa eiginleika ad
Jjafnadi ad avoxtun i flokki A
heekkar pegar avoxtun i
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 i safni
AC sem synir stoougri
avéxtun. Pad kostar ekkert
meira ad velja verdbréf A
og C en verdbréf A og B.
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landi endurspegli samsetningu hlutabréfa &
vidkomandi markadi.

FRAMLINA FYRIR FJARFESTI | BANDARIKJUNUM
100% EAA

10% S&P/90% EAA
20% S&P/80% EAA
50% S&P/50% EAA (Evrépa, Astralia, Austurlénd fieer)

0% S&P/40% EAA

\‘%&PIZO% EAA
0% S&P/10% EAA
17 t t t \::W‘
15,2 15,6 16,0 16,4 16,8 17,2 17,6
Stadalfravik i % & arsgrundvelli
Nakvaemlega hlidsted nidurstada gildir fyrir
islenskan fjarfesti sem avaxtar fjarmuni sina i
erlendum skuldabréfum. [ hreinu islensku
skuldabréfasafni er ahaetta um 10% og avoxtun
nalegt 6,5%. Ef reiknad er eftir gdgnum fra
arunum 1988 til 1993 hefdi minnst ahetta verid
tekin pegar safnid er 70% islensk skuldabréf en
30% erlend skuldabréf en pé er avoxtun um 7,5%
og ahatta lidlega 9%. Pegar vaegi erlendra skulda-
bréfa hefur ndd 40% er &voxtun ordin naerri pvi 9%
en aheetta er svipud og pegar skuldabréfasafnid er
alislenskt eda um 10%. Pegar vegi erlendra
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bad myndi kosta hatti 1
milljarod islenskra
krona ad eignast
verdbréfasafn eins og
myndin er af her til
hlidar. Venjulegir
sparifiareigendur geta
Do eignast hluta af sliku
safni med pvi ad
fiarfesta i verdbréfa-
sjooum eins og fiallad
verdur um I neesta kafla.

Bandarisk hlbr. (10,0%)
Bresk hlbr. (3,0%)
Spoénsk hibr. (3,0%)

Japonsk hlbr. (11,4%)

skuldabréfa er auki0d enn meira hakkar avoxtun
eitthvad en ahaetta eykst til muna.

begar islenskum og erlendum hlutabréfum er
einnig baett inn { 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 hegt ad bua til
skilvirkt verdbréfasafn med allt ad 50% avoxtun
par sem avoxtun var adur heest 10%, en ahaettan fer
ad sjalfsogdu ad sama skapi vaxandi. Avoxtun
skilvirks safns med 10% aheettu 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 demi um slikt safn. Til ad njota
kosta erlendra verdbréfa er pé ekki naudsynlegt ad
safnid sé svona stort. Haegt 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 ahattu og stort alpjodlegt
verdbréfasafn.

SAMSETNING VERDBREFASAFNS
(daemi m.v. USD)

italskt lausafé (6,0%) Donsk skbr. (2,6%)

[tdlsk skbr. (8,0%)

pysk hlbr. (7, 0%!:

Fronsk hibr. (7,0%)

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

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

Kanadlsk skbr. (7,0%)
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® 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,

pyskum og bandariskum
skuldabréfum i hlutfoll-
unum 69% islenskt, 19%
byskt 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.

Bresk skbr. (8,0%)

Bandarisk skbr. (15,0%)
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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 tekid sem deemi sést
ad gott landaval leiddi til
Jjakveedrar avoxtunar en
gengisbreytingar og rangt
val a einstékum hlutabréfum
leiddi til mjég neikveedrar
avéxtunar. 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 ahattu mikid.

bao sama gildir erlendis. Rannsoknir hafa synt ad
fjarfestir parf ad hafa undir hondum betri upp-
lysingar en adrir til ad na haerri avoxtun en markad-
urinn i heild. Oliklegt er ad utanadkomandi fjar-
festir hafi betri upplysingar en heimamenn og geti
pvinad betri avoxtun en peir og pvi borgar sig fyrir
pé sem kaupa vilja erlend verobréf ad fjarfesta i
sofnum sem endurspegla markadinn.

ARANGUR VID REKSTUR HLUTABREFASJODA
Avéxtun sj6d m.v. hei i lu Morgan Stanley
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Avéxtun, %
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begar litid er a 61l arin 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 verobréf fram a Islandi?

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

Samkvaemt 16gum verda 611 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.

Islensku verdbréfafyrirtaekin leggja aherslu 4 sélu
a verdbréfum erlendra verdbréfasjoda og eru 6ll
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 a0 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 &
annad bord gefin ut.

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

[ islenskum
verdbréfasjodum sem
fjarfesta i erlendum
verdbréfum verda ad
vera 11% i innlendum
rikisskuldabréfum.
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Lagmarkstjarheed vio
kaup a erlendum
verdbréfum er 100—200
pusund kronur.

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

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

Verobréfafyrirtaekin sja um ad utvega erlendu
verdbréfin i gegnum erlend verdbréfafyrirtaeki eda
banka en radgjof um hvada verdbréf er best ad
kaupa er takmorkud. Kostnadurinn vid Gtvegun
einstakra verdbréfa er einnig nokkud har. Eftir-
spurn hefur verid mun meiri eftir einingum i
verdbréfasjodum en einstokum verdbréfum, badi
vegna kostnadarins og ahettudreifingarinnar.

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

Upplysingar um kaup- og sdlugengi allra helstu
verdbréfa er ad finna i erlendum dagblodum, eins
og Financial Times, Wall Street Journal og Borsen.
bessi bloo liggja vida frammi hja verdbréfafyrir-
tekjum. (Sja ndnar hvernig lesio er ur upplys-
ingum dagbladanna i 1. og 2. kafla.) Einnig er
hagt ad 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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Ario 1993 voru tekjur af
erlendum
hlutdeildarskirteinum

skattlagdar eins og
innlend skuldabréf.

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 ahaettu i vioskiptum.
beir tryggja gegn verdbreytingum med pvi ad
festa verdid i vidskiptum i framtidinni. betta a
annars vegar vid um vidskipti med 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 dkvedin vidskipti 1 framtidinni 4 verdi
sem er akvedid pegar samningurinn er gerdur.
betta dregur ur aheettu vegna verdbreytinga.
Valrétturinn er tvenns konar, séluréttur og
kauparéttur og getur gengid kaupum og
s6lum.

Kaupandi sem kaupir kauparétt 6dlast 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 a
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 so6luréttar er skuldbundinn til ad
kaupa verdbréf, voru eda gjaldeyri 4 akvednu
gengi eda verdi ef kaupandinn oskar pess.

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

fyrir venjulega tryggingu.

CHICAGO

=~

Vidskipti med valrétt hofust ario 1973 pegar
opnud var sérstok kauphéll fyrir pau | 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 akvedid 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 fario ad eiga framvirk
vidskipti med verdbréf og gjaldeyri.

Meginmunurinn 4 valrétti og framvirkum
vidskiptum er ad med valrétti hefur kaupand-
inn eda seljandinn val og radur 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 gerdur 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 reeda. Veeri ekki
svo er liklegt ad fair fengjust til ad selja
kaupa- eda séluréttarsamninga 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
viomidunarverdid. Pa getur kaupandinn
keypt hlutabréf a lagu verdi og selt a heerra
verd. Séluréttur er hins vegar nyttur ef
markadsverd er leegra en viomidunarvero.

KAUPARETTUR SOLURETTUR
Hagnadur Hagnadur
Sa sem kaupir
[______ SoccmeEn
Verd Verd
Sé sem kaupir
Sa sem se\lur
Tap Tap




ERLEND VERPBREF

Hvad kostar ad

Mjog mismunandi er hve mikill kostnadur fylgir
pvi ad kaupa og selja erlend verdbréf. Almennt er
p6 hagt ad segja ad kostnadurinn s€ mun meiri en i
vioskiptum med innlend verdbréf. Hann getur
veri0 hlutfallslegur eda fastur, p.e. 6hadur fjarhaeo-
inni. Medal peirra kostnadarlida sem reiknadir eru
sem hlutfall af fjarheed eru sélupdknun, stimpil-
gjold, gjaldeyrispoknun og upphafs- eda inn-
lausnargjold verdbréfasjoda. Fastur kostnadur
getur t.d. verid afgreioslugjald, poknun fyrir ymsa
pjonustu, t.d. méttdku ardgreidslna, og kostnadur
vid milliferslu gjaldeyris. Oft er lika um lagmarks-
poknun ad reeda ef keypt er fyrir lagar fjarhaedir.

Kostnadur vid kaup og solu 4 einingum
i erlendum verdbréfasjodum
Helsti kostnadurinn vid kaup 1 erlendum
verobréfasjodum liggur i upphafsgjaldi sem flestir
8j00ir eda soluadilar taka. Vid solu er svo tekid
innlausnargjald. A0 auki er mismunur 4 kaup- og
solugengi sj6danna 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 fjarheedin haekkar.
Einnig eru til sjodir par sem fallid er fra gengismun
e0a innlausnargjaldi hafi fé verid ohreyft i nokkur
ar.

Adrir kostnadarlidir vid kaup og solu i erlendum
verdbréfasjodum eru t.d. gjaldeyrispoknun og
kostnadur vid yfirferslu gjaldeyris. Arlegt
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kaupa og selja erlend verdbref?

Kostnadur vid kaup og
solu a einingum 1
innlendum
verdbréfasjodum sem
fjarfesta ncer eingongu [
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
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Kostnadur vid kaup
a einstokum
verdbréfum getur verid:

Afgreidslugjald

Afgreidslugjald
vigjaldeyris

Gjald fyrir innheimtu
ards

Gjaldeyrishoknun

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

Opinber gjéld
Skattar
Vorslugjald
boknun vié kaup
bPoéknun vid solu

umsjonargjald eda umsyslupoknun er yfirleitt 4
bilinu 0,5-2% og kemur i raun til leekkunar &
auglystri avoxtun sjodsins. Adrir kostnadarlidir
koma ad sjalfsogdu til lekkunar 4 peirri avoxtun
sem fjarfestirinn faer og pvi er mikilvaegt ad atta sig
4 peim og gera samanburd ef hagt er. Jafnframt er
mikilvagt ad kanna hvort hagt er ad skipta 4 milli
sjoda an kostnadar eda gegn leegra 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 solu. Oft er haegt ad
spara 20—70% poknunar med pvi ad skipta vid
midlara sem sérheefa sig eingdéngu i afgreidslu og
veita enga radgjof.

Mikilveegt er ad athuga fyrir fram hvada gjold vio-
komandi midlari tekur og verdur verdbréfasalinn
a0 gefa upp fyrir fram hver péknun hans er og
hvort tekin er lagmarkspoknun. Mismunandi er
hvort greida parf aukagjald fyrir vorslu, mottoku
ardgreidslna og yfirlit.

ERLEND VERPBREF

Lagmarkspoknun vio
kaup a einstaka
erlendum verdbréfum er
oft a 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
med er verd d erlendri
voru og pjonustu lika
lagt i krénum talid. Lagt
raungengi pydir aftur a
moti ad verd a erlendum
gjaldeyri er hatt og par
med er verd d erlendri
voru og pjonustu hatt i
kronum talid.

Gengi
islensku kronunnar

begar til lengdar laetur raedst gengi gjaldmidils af
mismuninum milli verdbolgu i heimalandinu og
verdbolgu i vidskiptalondunum. Fré pessu sam-
bandi verda p6é umtalsverd fravik fra einum
manudi til annars, einu ari til annars og jafnvel 4
enn lengri timabilum. Kenningin um
kaupmattarjafnvaegi 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 jaftha mun 4 voxtum milli landa
pannig ad avoxtun skuldabréfa verdi ekki til
lengdar haerri eda leegri i einu landi en i pvi naesta.

Efkenningin um kaupmattarjatnvagi héldi jafnan
an fravika veeri raungengi kronunnar jafnan
stodugt. Raungengi islensku kréonunnar er visitala
sem synir medalverd 4 islensku kronunni gagnvart
60rum gjaldmidlum eftir ad tekid hefur verid tillit
til pess ad verdbolga er mismunandi milli landa.
Eins og myndin & nastu sidu synir er fjarri pvi ad
raungengi kronunnar hafi haldist stodugt 4 sidustu
arum. Par vegur pungt ad verdbolga hefur verid
mikil og 6stédug 4 Islandi en adlogun gengis
krénunnar ad meiri verdbolgu en i vidskiptalond-
unum hefur verid had politiskri akvéroun hverju
sinni.
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begar raungengi er lagt
fast margar krénur
Dpegar erlendri mynt er
skipt yfir i islenska. bvi
er lagt raungengi
hagsteett fyrir
sjavarutveginn sem
selur framleidslu sina
erlendis og feer greitt |
erlendri mynt. Pad er
lika hagstcett fyrir
erlenda ferdamenn sem
koma hingad og fa mikid
fyrir peningana pegar
Dpeir skipta peim yfir i
islenskar kronur.
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Eins og sjama a
myndinni hafa
téluverdar sveiflur ordid
d raungengi kronunnar
fra 1980. bad var
leekkandi eda lagt a
drunum 1981-1985 en
tok stékk upp a vid ario
1986 og nadi hamarki
ario 1988. Sioan hefur
raungengio 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 gjaldmidlum
vidskiptalanda okkar skuli ekki breytast. Myndin
hér fyrir nedan synir visitélu medalgengis kron-
unnar fréa arinu 1980 til jantar 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
framleidsluverOmeti pjodarbusins ad jafnaoi.
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 misvaegid
agerst 4 sidari arum. Pridji patturinn sem valdio
hefur 6jafnvaegi a fjarmalamarkadi og sidar leitt til
orari verohakkana hér en i nadlegum 16ndum 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 gjaldmiola er
samkveemt 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.



ERLEND VERPBREF

ViSITALA GENGIS iSLENSKU
KRONUNNAR GAGNVART BANDARIKJADOLLARA

Reynslan hér a Islandi hefur synt ad raungengi fer
hakkandi i godeeri en raungengi lackkar pegar sam-
drattur hefur ordid vegna minnkandi atflutnings-
tekna i kjolfar minni sjavarafla eda verdfalls &
erlendum morkudum, enda er pa oft gripid til pess
rads ad lekka gengio til ad tryggja afkomu sjavar-
atvegsins. [ 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.
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. 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 sioari
hluta ars 1993. Eins og
sja ma hafa nokkrar
sveiflur ordid, einkum
midad vid dollara, enda
hefur gengi hans sveiflast
mikio a erlendum
morkudum.

ViSITALA GENGIS iSLENSKU KRONUNNAR
GAGNVART JAPONSKU JENI

240

220 ]

180

160

o YN /\/uv ™~
/\/

120 /‘vv

100

1989 1990 1991 1992 1993

Gengi kronunnar hefur
fario lekkandi (p.e. greida
hefur purft fleiri islenskar
kronur fyrir hverja erlenda
mynteiningu) pegar litid er
d allt timabilid 1 heild enda
var verdbolga heerri a
Islandi en i hinum
londunum meirihluta
timabilsins. I lok pess var
gengio fellt tvisvar sinnum
(i november 1992 og juni
1993).
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Hvort gengi er hatt eda
lagt a akvednum tima
getur verio svolitid
afsteett. Erut.d. 73
kronur fyrir 1 Banda-
rikjadollara mikid eda
litid? Til ad atta sig a
pvi parfad lita a
raungengid. Sé pad lagt
er erlendur gjaldeyrir
hlutfallslega dyr en sé
bad hatt er gjaldeyrir
hlutfallslega odyr.

Hvada ahrif hefur gengi kronunnar 4

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. begar gengid er lagt parf a0 lata fleiri
islenskar kronur fyrir hann en gera pyrfti ef gengio
veeri haerra.

Breytingar 4 gengi islensku krénunnar hafa pvi
ahrif 4 verd og avoxtun erlendra verdbréfa. bau eru
odyrari pegar gengid er hatt. A3 sama skapi er
hagstedara 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 verdobréf eru keypt. bott avoxtun
bréfanna sé g6d i erlendri mynt geta gengisbreyt-
ingar hér heima étid hana upp. A0 sama skapi geta
breytingar 4 gengi islensku kronunnar aukid
avoxtun erlendra verdbréfa svo um munar. Gengis-
sveiflur batast pannig vid hefobundnar
verdsveiflur erlendra verdbréfa og auka enn a
aheettu af peim. Hugsanlegar gengisbreytingar eru
pannig medal pess sem gerir erlend verdbréf
ahazttusamari en innlend.

Erlendis geta peir sem fjarfesta i verdbréfum i
60rum 1ondum 1 storum stil tryggt sig gegn gengis-
sveiflum med afleidum. Hagt er ad gera samning
um rétt til ad kaupa eda selja erlendan gjaldeyri 4
akvednu gengi eda gera framvirka samninga.
Almenningur getur pé ekki notad sér pennan
moguleika par sem jafnan er um gifurlega haar
upphadir ad rada i slikum samningum.

ERLEND VERPBREF

Afleiduvidskipti verda
heimil hér da 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 at fyrir landsteinana og fjarfesta i
erlendum verdbréfum er hagt ad auka avoxtun og
jafnvel draga ar ahettu um leid. Framlinan svo-
kallada lengist og moguleikar fjarfesta margfaldast
vegna pess ad neikvaed fylgni er idulega milli verd-
breytinga erlendra og innlendra skuldabréfa. betta
er helsta asteda pess ad skynsamlegt er fyrir
fslendinga ad fjarfesta i erlendum verdbréfum til
vidbotar vid islensk.

Fjarfesting i erlendum verdbréfum er ahacttusamari
en fjarfesting i innlendum verdbréfum vegna pess
a0 oft eru miklar sveiflur 4 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 verdbréfasjoda 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 rada, en forsenda pess ad na haerri 4voxtun 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 4 einstokum verdbréfum.

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

Listin er ad hafa ekki oll eggin i somu korfunni.

begar hér er komid sogu er ekki 6liklegt ad
ahugasamur lesandi sé farinn ad velta pvi fyrir
sér hvernig hann geti eignast skilvirkt verd-
bréfasafn. Helst attu ad sjalfsogdu ad vera i
pvi badi innlend og erlend skuldabréf og
hlutabréf svo ad sem best avoxtun faist med
sem minnstri aheettu.

A0 eignast slikt safn er hins vegar haegara sagt
en gert. bad kostar um einn milljard islenskra
krona ad setja saman skilvirkt verobréfasafn
med verdbréfum fra 8-10 16ndum, auk
islenskra verobréfa.

Med pvi ad avaxta spariféd i verobréfasjooum
sem avaxta fé hundruda og jafnvel pusunda
sparifjareigenda geta einstaklingar notid
mikillar dhaettudreifingar og gddrar &voxtunar
an pess ad purfa sjalfir ad hafa dhyggur af pvi
a0 setja saman verdbréfasafn og fylgjast med

avoxtun pess og endurfjarfestingu.

beir sem pad vilja og ekki eiga milljard a
lausu geta svo eignast skilvirkt safn verobréfa
og notid hamarksavoxtunar og lagmarks-
ahaettu med pvi ad fjarfesta i dkvednum
tegundum verdbréfasjoda, svonefndum visi-
tolusjooum.

[ eftirfarandi kafla verda hinar fjolmérgu teg-
undir verdbréfasjéda kynntar, munurinn &
hlutdeilarskirteini, skuldabréfi og hlutabréfi
verdur utskyrdur, fjallad verdur um hvernig
eftirliti med verdbréfasjodum er hattad og raett
hvernig gengi peirra er reiknad.

Ohztt er ad fullyrda ad verdbréfasjodir eru
besti kosturinn fyrir fjolmarga sparifjar-
eigendur.
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Verdbréfasjodur er safn af skuldabréfum, hluta-
bréfum eda 6d0rum audseljanlegum verdbréfum.
Me0 pvi ad avaxta peninga i verdbréfasjodi er haegt
a0 dreifa ahaettu an pess ad kaupa margar tegundir
verdbréfa.

Kaupendur eignast einingar sem eru avisun a
hlutdeild i verdbréfasjodi. Einingafjoldinn er
skradur 4 hlutdeildarskirteinid, sja demi hér til
hlidar.

Kaup- og s6lugengi eininga er skrad daglega og
birtist { dagblodum. Gengi er reiknad ut fra mark-
adsvirdi verdbréfa i eigu verdbréfasjoos. Nanar er
fjallad um pad i kaflanum Hvernig er gengi
verdbréfasj6da reiknad?

N e

Sigriin Sigurdardéttir d 50 einingar i Sj6di 1. A hverjum

degi les hun i Morgunbladinu hvers virdi Sjodsbreéf
hennar er en a peningamarkadssiou bladsins birtist
kaup- og solugengi allra innlendra verdbréfasjoda.

bann 4. febriar 1994 var verd meeti Sjodsbréfs Sigrunar
172.050 kronur (kaupgengi 3441 x 50). Pad hefdi hun

fengio greitt ef hun hefdi selt bréfid pann dag. Ef Sigrun

hefdi aftur a moti keypt 50 einingar i viobot hefdi hiin

greitt 172.900 krénur (solugengi 3458 x 50).
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Fair einstaklingar hafa
neega fjarmuni til ad
kaupa margar tegundir
verdbréfa til ad na goori
dheettu dreifingu og
hamarka avoxtun.

Mikilveegt er ad fylgjast
reglulega med proun og
breytingum a eign og
avoxtun i
verdbréfasjooum.
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Mismunur a hlutdeildarskirteint,

skuldabréfi og hlutabrefi

Hlutdeildarskirteini Skuldabréf Hlutabréf
Hvaod er keypt ...? Hlutdeild i sj0di sem er Skuldaviourkenning par ~ Hlutur [ dkvednu
safn af ymsum tegundum sem lofad er ad greida fyrirteeki. Eigandinn
verdbreéfa. skuldina til baka a hefur atkveedisrétt a
Steersti kostur tilteknum degi dsamt hluthafafundum.
verdbréfasjods er voxtum (og verdbotum).
dheettudreifing sem neest
med kaupum a ymsum
tegundum verdbréfa i
sjodinn.
Fyrir hvada Fyrir ofan dkvedid Kaupverd skuldabréfs Kaupverd hlutabréfs
fjarheo ...? lagmark er oftast heegt reedst af solugengi og reedst af solugengi og
ad kaupa fyrir hvada nafnverdi pess. Nafnverd  nafnverdi pess.
upphced sem er. skuldabréfa é Islandi er ~ Nafuverd hlutabréfa ¢

I Bandarikjunum er
lagmarkio um 60.000

sjaldan leegra en 50.000
kronur en po ma fa

Islandi er sjaldan
leegra en 10.000

krénur, d Islandi er spariskirteini rikissjoos kronur.
lagmarkio um 7-10.000 ad nafnverdi 5.000 og
kronur. 10.000 kronur.
Hvad reedur Markadsvirdi Vextir, verdtryggingar-  Frambod og eftirspurn

soluverdi ...?

verdbréfanna i eigu
sjodsins. Markadsverdid
reedst af skilmalum og
avoxtunarkrofu
skuldabréfa og gengi
hlutabréfa.

dkveedi og timalengd
skuldabréfsins asamt
avoxtunarkrofu.

og veentingar um
afkomu fyrirteekisins
framtidinni.
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Mismunur a hlutdeildarskirteint,
skuldabréfi og hlutabrefi

Hlutdeildarskirteini Skuldabréf Hlutabréf

Hver dakvedur ...? Sjodstjori akvedur hvada Eigandinn akvedur Eigandinn akvedur
verobreéf eru i safninu og hvada skuldabréf eru hvada hlutabréf eru
hvencer skuli keypt og selt.  keypt eda seld og keypt eda seld og
[ visitélu-sjéooum eru keypt ~ hvencer. hvencer.
verdbréf | sému hlutfollum
og pau eru i peirri visitélu
sem midad er vid.

Hver feer ...? Ardur og vextir eru oftast Eigandinn feer vexti Eigandinn feer ardinn
endurfjarfestir i (verdbeetur) og greiddan.
verdbréfum. héfudstol greiddan.

Sjodstjori sér um endur-
fjarfestingu ards og vaxta
og andvirdis uppgreiddra
skuldabréfa.

Hversufljott...? Kaup og sala gengur Yfirleitt gengur vel ad Sala hlutabréfa a
yfirleitt fljott fyrir sig. selja skuldabréf, Islandi getur tekid
A Islandi fast hlutdeildar-  sérstaklega ef pau eru nokkurn tima. Erlendis
skirteini ad jafnadi greidd ~ skrdd d verdbréfapingi ganga vidskipti med
samdeegurs og oft er heegt eda i kauphéll og mikil skrad hlutabréf fljott
ad ganga fra vioskiptum 1 vidskipti eru med pau. Sfyrir sig.

sima.
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Hvers vegna

147

veroa verobréfas)oorr fyrir valinu?

Med pvi ad avaxta
peninga i
verdbréfasjodum kemst
eigandinn hja pvi ad
Dburfa sjalfur ad meta
einstok verdbref, pekkja
rétta timann til ad kaupa
og selja réttu
verdbreéfin, endur-
fjarfesta, geyma
verdbréfin og halda
bokhald um 611
vidskiptin.

Steerd bandariskra vero-
bréfasjooa tvéfaldadist a
tveimur drum fird 1991. [
november 1993 var steerd
peirra 1.800 milljardar
Bandarikjadollara (130
pus. ma. islenskra kréna).
Verdbréfasjodir eru
helstu kaupendur
hlutabréfa i
Bandarikjunum. Arid
1993 keyptu
verdbréfasjodir hluta-
bréf fyrir 118,6 milljarda
Bandarikjadollara,
tryggingafélog keyptu
hlutabréf fyrir 21,9
milljarda og lifeyrissjodir
keyptu hlutabréf fyrir
17,6 milljarda.

Ahzttudreifing vegur pungt hja peim sem akveda
ad 4vaxta peninga sina 1 verdbréfasjoodi.
Sérfreedingar 4 svidi verdbréfavidskipta sja um ad
kaupa og selja verobréf sjodanna og ad jafnadi er
avoxtunin god. Margir meta mikils hversu audvelt
og fljotlegt er ad kaupa hlutdeildarskirteini og
breyta peim aftur i reidufé. Eigendur purfa ekki ad
hugsa um gjalddaga eda endurfjarfestingu heldur
avaxtast peningarnir par til hlutdeildarskirteini eru
innleyst.

Sn BCCERRF

Ahzttudreifing

Markviss stjornun

G60 avoxtun
Sérfredipekking

Audvelt ad kaupa og selja

I b6kinni THE WALL STREET
JournAL, Guide to
Understanding Money &
Markets er birt nidurstada
kénnunar sem synir hvers
vegna Bandarikjamenn
velja verdbréfasjodi fremur
en annad.

60%
45%
44%
37%
23%

A sama hatt og
dheettudreifing kemur i veg
Sfyrir verulegt tap pydir hun
ad ekki er heegt ad buast vid
skjotfengnum groda.
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Oll avoxtun vaxtarbréfa er
greidd ut vid innlausn.

Algengt er ad
rekstraradilar
verdbréfasjoda reki
marga verdbréfasjodi
sem hafa mismunandi
uppbyggingu og
fiarfestingarstefnu.

Tegundir
verobrefasjooa

Vaxtarsjooir greida ut alla avéxtun vid innlausn
hlutdeildarskirteina. Vextir, ardur og adrar tekjur
greidast inn i sj6dinn. Flestir islenskir verobréfa-
8j00iIr eru vaxtarsjooir.

Tekjusjodir greida reglulega Gt tekjur. A Islandi
eru nokkrir sjodir sem greida Ut vexti umfram
haekkun a lanskjaravisitolu. I slikum sjodum helst
hoéfudstolinn ad jathadi verdtryggdur.

I almennum sjodum er hagt ad velja milli pess ad
fa tekjurnar greiddar Gt eda lata paer leggjast vid
hofudstol.

Allir verdbréfasjooir hafa akvedna fjarfestingar-
stefnu. beir eru ymist samsettir af hlutabréfum,
skuldabréfum eda hvoru tveggja. Fjarfestingar-
stefna getur einnig kvedid 4 um hvernig hlutabréf
og skuldabréf skuli keypt.

Hlutabréfasjédir eiga eingéngu hlutabréf. Varast
ber ad rugla saman verdbréfasjodum sem eiga
eingdngu hlutabréf og lokudum verdbréfasjodum
sem selja hlutabréf i sjalfum sér, sbr. Hlutabréfa-
sjodinn hf., Hlutabréfasj6d VIB hf., islenska hluta-
bréfasjodinn hf. o.fl. Lokadir hlutabréfasjodir geta
att skuldabréf i verdbréfasafni sinu.

Skuldabréfasjéoir eiga eingdngu skuldabréf.

VERPBREFASJOPIR
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Avéxtun  tekjusjoda er
greidd ut reglulega.

Algeng ummeceli um
verdbréfasjodi eru ad
peir séu of margir og
erfitt sé ad greina a milli
peirra.
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I Evropuvisitala Financial Times
— Evrépuvisitélusjodur James Capel

Visitdlusjoodir eiga verdbréf i somu hlutfollum og
pau eru i einhverri dkvedinni visitolu, t.d. i
Evropuvisitolu Financial Times eda hlutabréfa-
visitolu VIB. Markmid pessara sjoda er ad syna
somu avoxtun og felst i breytingum & visitdlunni.

Spegilsjéoir eiga verdbréf sem endurspegla verd-
bréf & vidkomandi markadi an pess ad verdbréf i
peim séu nakvaemlega i somu hlutféllum og 4
markadi.

Peningamarkadssjodir eiga eingéngu skamm-
timaskuldabréf. beir sameina 6ryggi og haa avoxt-
un. Oft er vidskiptakostnadur enginn. Erlendis er
vida heaegt ad skrifa ut avisun 4 eign i slikum sjodi
og njota peir mikilla vinszlda. A Islandi eru
nokkrir skammtimasjodir.

Alpjodlegir sjodir eiga erlend skuldabréf og
hlutabréf. Sjodirnir eiga ymist verdbréf fra einu
landi, einum heimshluta eda fra mérgum 16ndum.

HELSTU KAUPENDUR HLUTABREFA i BANDARIKJUNUM

ma. dollara
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-50

-100
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1990 1991 1992
1 Bandarikjunum eru verdbréfasjédir mikilvegustu
kaupendur hlutabréfa. A arinu 1992 komu 96% af
fiarmunum sem foru til hlutabréfakaupa fra
verdbréfasjodum. Hlutfallio var 80% ario 1991.
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Visitélusjodir voru fyrst
stofnadir i
Bandarikjunum a
midjum attunda
aratugnum. A0
medaltali hafa 2/3
visitolusjoda gefid heerri
avoxtun en adrir sjodir.

Einstaklingar

B verabrétasiosic

. Liftryggingarfélog

Séreignarlifeyrissjodir

. Sameignarlifeyrissjodir

. Erlendir fjarfestar



Atvinnugreinasjodir eiga eingéngu hlutabréf
akvedinna atvinnugreina eins og hlutabréf
bifreidafyrirteekja eda rafteekjafyrirtekja.

Skattasjodum fylgja skattalegar ivilnanir. A
[slandi eru til eignarskattsfrjalsir sjodir. 1
Bandarikjunum eru til skuldabréfasjodir sem eiga
eingongu skuldabréf Gtgefin af akvednum rikjum.
Slikum skuldabréfum og sjodum fylgja oft
skattalegar ivilnanir.

Sj60dasjddir dreifa dheettu med pvi ad fjarfesta i
verdbréfasjooum i stad fjarfestinga i mismunandi
verdbréfum. A fslandi eru settar homlur vid slikum

fjarfestingum. Verdbréfasjodum er eingdngu
heimilt ad avaxta 5% eigna sinna i 60rum vero-
bréfasjodum.

VERPBREFASJOPIR

Skattlagning hefur ahrif
a avoxtun og redur oft
urslitum um hvada
verdbréfasjodur er
valinn.

A Islandi eru flestir
verdbréfasjodir
eignarskattsskyldir en til
eru sjodir sem eru
undanpegnir
eignarskatti. Tekjuskatt
hefur ekki purft ad
greida af avoxtun
verdbréfa en
naudsynlegt er ad
fylgjast med breytingum
sem kunna ad vera
gerdar.

I Bandarikjunum eru um 3000 verdbréfasjodir, i Bretlandi eru

um1200 sjoédir og d Islandi eru yfir 20 sjédir. Um 85.000 ibiiar

eru ad baki hverjum verdbréfasjodi i Bandarikjunum, um
45.000 i Bretlandi og um 13.000 d Islandi.
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Hver hefur eftirlit
me0 starfsemi verobréfasjooa?

Sérstok rekstrarfélog hafa umsjon med rekstri
verdbréfasjoda. Umsja og varsla verObréfa
sjodanna er { hondum annars 16gadila, svonefnds
vorslufélags. Vorslufélagid hefur  jafnframt
eftirlitshlutverk. Pad sér um a0 sala, Gtgafa og
innlausn hlutdeildarskirteina fari ad 16gum og
sampykktum sjodsins og ad gengi sé reiknad i
samrzmi vid 16g og sampykktir hans. Islensk verd-
bréfafyrirteeki geta verid vorslufyrirteki. betta
fyrirkomulag er i samraemi vid 16ggjof a Evropska
efnahagssvaedinu.

Hvernig er hagt ad treysta pvi ad rekstur
verdbréfasjoda sé 1 samremi vid akvadi
sampykkta sj6dsins og laga og reglna? A fslandi
hafa ordid tvo afoll vid rekstur verdbréfasjoda. I
september 1988 var verdbréfasjodum Avoxtunar
sf. lokad og margir urdu fyrir verulegu eignatjoni.
[ oktober 1992 var verdbréfasjodum Fjarfestinga-
félagsins Skandia hf. lokad timabundid og gengi
fellt.

Verdbréfasjodir 4 [slandi starfa samkvaemt 16gum
um verdbréfasjodi fra mars 1993. Samkvamt peim
hefur bankaeftirlit Sedlabanka [slands eftirlit med
starfsemi verdbréfasjoda, rekstrarfélaga og vorslu-
fyrirtaekja. Peim ber a0 skila reglulega ymsum
gognum til bankaeftirlitsins til ad audvelda storf
pess. Reglulega gerir bankaeftirlitid einnig itarlega
5“"1“13](”"’ lit Sedlabanka  yttekt 4 llum rekstri pessara fyrirtekja. Pessu
Islands hefur eftirlit med 16gbundna eftirliti er @tlad ad koma i veg fyrir Log um verdbréfasjooi a

starfsemi verdbréfasjoda, mtalsverd afoll. Islandi hafa verid feerd
rekstrarfélaga og til samrcemis vid loggjof
vorslufélaga. a Evropska

efnahagssvedinu.
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Opnir
og lokadir verobréfasjodir

Flestir verdbréfasjodir eru opnir sjodir. Staerd
peirra breytist stodugt i samraemi vid eftirspurn. A
Islandi eru flestir verdbréfasjodir opnir, eins og
Spegilsjodir VIB, Einingabréf Kauppings og hinir \
ymsu sjodir  hja Landsbréfum og
Fjarfestingarfélaginu Skandia.

Steerd lokadra sj6da er fost. Verslad er med eignar-
hluta eins og hver 6nnur hlutabréf. Adeins tak-
OPNIR SJOPIR markadur fjoldi hlutabréfa er faanlegur hverju LOKABIR SJOPIR
sinni, par sem lokadir sjodir auka hlutafé eingéngu
me0 sérstokum ttbodum. Staerd og tidni ttboda er
akvedin 4 hlutahafafundum. Dami um lokada
verdbréfasjodi 4 Islandi eru hinir ymsu hlutabréfa-
sjooir sem verdbréfafyrirteekin reka, eins og Aud-
lind hf., Hlutabréfasjédur VIB hf. og fslenski
hlutabréfasjodurinn hf. bessir sjodir eru skradir &
Verdbréfapingi [slands eins og 6nnur hlutafélog.

Nyir kaupendur steekka
sjodinn.

Nyir kaupendur koma i
stad fyrri eigenda.

mrd.kr.

[
&)

[N
~

/\
/ \ y4
/ /
/

/Staera opinna
vedbréfasjoda

[y
w

[uN
N

[uy
[

[
o

o Steerd lokadra
verdbréfasjoda

O P N W H U1 O N O ©

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Mikil breyting hefur ordid a stcerd islenskra verobréfasjoda. Peir uxu jafnt og pétt til
mids ars 1991 en foru minnkandi neestu tvé arin. A arinu 1993 voru 6 islenskir
hlutabréfasjodir starfandi.
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Verdbreéfafyrirteeki sja
um ad selja
hlutdeildarskirteini
verdbréfasjoda sem eru
tengd peim. Kaupendur
verda ad hafa i huga ad
verdbréfafyrirteeki meela
veentanlega fremur med
Dbeim sjodum en sjodum
d vegum annarra
verdbréfafyrirteekja.

[ Bretlandi og
Bandarikjunum par sem
hlutabréfamarkadur er
stor verda
hlutabréfasjooir fyrir
valinu pegar peningar
eru avaxtadir til langs
tima vegna pess ad
avoxtun peirra hefur
Yfirleitt verio heerri en
hlutabréf i einstékum
félogum.

Hvernig a a0

velja verobrefasj001?

bad getur verid godur kostur ad avaxta peninga i
verdbréfasjooi en hvada sjod 4 ad velja?

Adur en aflad er upplysinga um sjodina verdur
kaupandinn ad gera sér grein fyrir markmidinu
med avoxtun peninganna. Er markmidid ad fa
reglulega greiddar tekjur af sparifénu? Er verid ad
avaxta til skamms eda langs tima? Er petta stor
hluti af sparifénu? Skipta skattar mali? Hversu
mikla ahaettu er kaupandinn tilbtinn a0 taka?

begar svorin vid pessum spurningum liggja fyrir
parf ad afla upplysinga um sjédina sem til greina
koma.

Mikilveegt er ad fa upplysingar um:

« fjarfestingarstefnu,

* samsetningu sj60a,

* staerd,

« hver avoxtun hefur verio 4 lionum arum,
* kostnad sem tengist vidskiptunum,

* hvernig kaup og sala bréfanna fer fram.

ALGENG MISTOK

Avéxtun

Keypt Sj6dur A

=i Sj6our B

Timi
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Hugsab un Lasglicrakiy;

P ko

Algeng misték hja
fjarfestum er ad kaupa
hlutdeildarskirteini i
verdbréfasjodum sem syna
heestu avoxtun a
einhverjum dakvednum
timapunkti og selja sidan
Dbegar avoxtun er
lagmarki. Skynsamlegra er
ad kaupa pegar avoxtun er
1 lagmarki og buist er vid
a0 hun muni hekka.
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Hvada sj001 4 ad velja?

bPegar markmidin me0 fjarfestingunni eru 1jos
parf ad afla ymissa upplysinga. Fjarfestingar-
stefnan segir til um hvernig sj6onum er etlad ad
fjarfesta. Kaupandinn feer med pvi hugmynd
um ahattu sjodsins. Sidan skiptir mali hvort
eignasamsetningin er i samraemi vio fjar-
festingarstefnuna eda hvort sjédsstjorar leyfa
sér ad vikja ut fra stefnunni. Sterd sjodsins
getur gefid gagnlega visbendingu. Er petta litill
sjodur sem fair syna dhuga eda hafa traust 4 eda
er petta stor sjodur sem hefur synt gédan
arangur 4 1idnum arum? Avallt skal haft i huga
a0 setja aldrei alla peningana i einn sj60d eda i
eina tegund fjarfestingar.

Mikilvegt er a0 lita 4 kostnadinn sem tengist
vidskiptunum pvi ad hann getur dregid verulega
ur avoxtun. Lita parf m.a. 4 mismun & kaup- og
s6lugengi, afgreidslugjold og umsjonargjold.

SJODSBREF

Al Arsskyrsla 1993
Arsskyrsla 1991

Bera parf saman arangur sjodsins og annarra
samberilegra sjoda. Stodug og go6d avoxtun yfir
langt timabil er visbending um go6dan sj6d.

Vid val a verdbréfasjodi getur pjonusta
verdbréfafyrirteekisins skipt miklu mali. God
bjonusta felst m.a. | ad audvelt sé ad eiga
vidskipti, upplysingar séu godar og urval
verdbréfasjoda sé gott pannig ad heegt sé ad
fvtia sig milli sjoda an mikils kostnadar.
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Avéxtun fjgrmuna i
verdbréfasjodum er
g0dur kostur ef sparad er
reglulega. Hér a landi er
heegt ad fa
hlutdeildarskirteini {
askrift t.d. med pvi ad
greida med greidslukorti,
lata millifeera beint ut af
bankareikningi eda fa
heimsendan girosedil.

Algengt er ad
gengid sé fra
vidskiptum
med
hlutdeildar-
skirteini
sima.

Hvernig fara
vidskiptin fram?

Algengast er ad hlutdeildarskirteini séu keypt og
seld hja verdbréfafyrirtakjum en bankar sja einnig
um slik vidskipti. Vidskiptin ganga fljott fyrir sig.
Vid kaup eru hlutdeildarskirteini afhent gegn
greidslu. Algengt er ad skirteinin séu i vorslu verd-
bréfafyrirtaekisins og eigandinn fai adeins kvittun
sem hann framvisar vid innlausn. Hlutdeildar-
skirteini i innlendum verdbréfasjodum eru oftast
innleyst samdaegurs ad beidni eigandans. Erlendis
tekur innlausn hins vegar lengri tima, allt upp i
tveer vikur.

Erlendis er greidsludagur ekki s& sami og
afgreidsludagur. Algengt er ad greidsludagur sé 2—
4 dogum sidar. A {Islandi er greidsludagur
hlutdeildarskirteina i innlendum sjodum sem
fjarfesta i erlendum bréfum ymist samdaegurs eda
einum degi eftir afgreidsludag. begar greitt er degi
sidar midast gengid vid greidsludag.
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bad er audvelt ad kaupa
og selja
hlutdeildarskirteini.

Innlausn eininga i
erlendum
verdbréfasjodum sem
seldar eru d Islandi getur
tekid allt ad einni viku.

Einstaklingar og aorir fjarfestar
geta fylgst med pvi sem er ad
gerast d fjarmdalamorkudum
heimsins, p.d m. breytingum a
gengi erlendra hlutdeildar-
skirteina, [ gegnum télvuveedd
upplysingakerfi eins og Dow
Jones-Telerate, Reuters og
Bloomberg. I Bandarikjunum er
Jafnvel heegt ad kaupa hlut-
deildarskirteini allan sélar-
hringinn i gegnum télvubanka
og nokkrir sjodir leyfa vidskipti
med heimilistélvu.

;.ﬁﬁﬂgmgur a0 Dow Jones/TELERATE
- gagnabankanum skiptir skipum § vidskiptum
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Hvernig er
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_ gengl | verobretasjooa retknad?
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Daglegar upplysingar
um gengi sjoda birtist d
peningamarkadssiou
Morgunbladsins.

Samkvaemt regluger6 vid utreikning & gengi verd-
bréfasjoda 4 fslandi er reiknad Gt markadsvirdi
verdbréfaeignarinnar. [ flestum tilfellum er midad
vid kaupgengi skradra verdbréfa. Med 6drum ord-
um ma segja ad fundid sé Gt hvad heegt vaeri ad fa i
peningum fyrir verdbréf i eigu sjodsins ef pau vaeru
6ll seld 4 almennum markadi. Bankainnstaedum er
beett vid pa fjarhaed en skuldir sj6dsins og dgreidd
gjold dragast fra, s.s. umsjonarpoknun og sérstakt
tillag i nidurferslureikning. Deilt er i summuna
med fjolda utgefinna, Oinnleystra eininga i
sj6Onum til ad finna kaupgengi. Til ad finna s6lu-
gengid er upphafsgjaldi beett vid kaupgengid.

Gengi verdbréfasjoda getur haekkad eda lekkad
eftir markadsvirdi verdbréfanna i sj6dnum. Ef
avoxtunarkrafa skuldabréfa a markadi haekkar
leidir pad til laegra verdmeetis peirra (sja 1. kafla,
bls. 24-27) og pannig til leegra gengis verdbréfa-
sjodanna. Hid gagnstacda gildir ef avoxtunarkrafa
skuldabréfa lekkar. Ahrifin eru pvi pau ad gengi
sjo0anna lakkar pegar vextir eru a uppleid en
haekkar pegar vextir eru a nidurleid. begar gengi
hlutabréfa i eigu verdbréfasjods hackkar pa hackka
gengi og avoxtun hans og hid gagnsteeda gerist vid
leekkun & gengi hlutabréfanna.

Gengi tekjusjoda lekkar reglulega, t.d. arsfjoro-
ungslega, pegar vextir eru greiddir. Lakkunin
nemur voxtum umfram heekkun lanskjaravisitdlu
fra pvi ad vextir voru sidast greiddir.

Gengi verdbréfasjoda er
reiknad ut daglega.

Tekid skal fram vio
utreikning solugengis
hvort tekid hafi verio
tillit til Il6gbodins
stimpilgjalds.

GENGISPROUN JAPAN INDEX
180

160 A
140 / \\
120 nvA\ /
100 N__A /
W/

80

1991 1992 1993

Gengi
hlutdeildarskirteina
getur leekkad jafnt sem
hekkad. Myndin synir
proun a gengi eins af
verdbréfasjooum James
Capel, Japan Index.
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Kostnadur vid kaup og
solu er mjog
mismunandi milli
soluadila.

Stundum er ekki greiddur
gengismunur eda
skiptagjald pegar skipt er
milli sjoda hja sama
rekstraradila.

Hvad kostar
a0 kaupa og selja?

Mismunur 4 kaup- og s6lugengi endurspeglar
upphafsgjald sem tekid er af kaupendum.

Til eru sjodir sem taka poknun badi vid kaup og
s6lu. boknunin getur verid allt ad 8,5% en algeng-
ast er ad hun sé 4 bilinu 3—6%. Sumir sjodir taka
eingdngu upphafsgjald en adrir taka einungis
poknun vid sélu, innlausnargjald. Loks eru til
sjo0ir sem taka enga poknun, hvorki vid kaup né
solu.

Munurinn 4 kaup- og sélugengi islenskra
verdbréfasjdda er fra pvi ad vera enginn upp i 5%.
Algengast er ad munurinn sé 1-2% en hann getur
verid breytilegur.

A fslandi er tekin fost poknun, afgreidslugjald,
fyrir vidskipti med hlutdeildarskirteini hja sumum
seljendum. Afgreidslugjald er stundum tekid baedi
vid kaup og solu.

157

Upphafsgjald og
innlausnar gjald hafa
somu ahrif a avoxtun
hlutdeildarskirteina.
Ahrifin minnka eftir pvi
sem eigandinn a
hlutdeildarskirteini
lengur.

Kostnadur vid kaup og solu
hlutdeildarskirteina getur verid:

- mismunur d kaup- og sélugengi
(upphafsgjald/innlausnargjald)

- afgreidslugjald

- stimpilgjald

-vorslugjald

- gjaldeyrispoknun

- skiptagjald

Dami um ahrif upphafsgjalds:

Fjarhed kr.1.000.000
Upphafsgjald 1% kr. 10.000
Fé til avoxtunar  kr. 990.000

Avéxtun d einu ari 7%
990.000x 1,07 = 1.059.300

Avéxtun & 1.000.000:
1.059.300/1.000.000= 1,0593

Avéxtun é 1 m. kr. er pvi ekki 7%
heldur 5,93%.
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Kostnadur einstaklinga
vid ad avaxta fjarmuni
sina i verdbréfasjooum
getur verid mun leegri en
kostnadur vid kaup da
einstokum verdbréfum.

Stimpilgjald parf ad greida til rikisins af utgefnum
hlutdeildarskirteinum. Ymist er stimpilgjald inni-
falid i gengi sjodanna eda kaupandinn greidir pad
sérstaklega. Stimpilgjald er 0,5% af nafnverdi
eininga 4 [slandi.

Verdbréfafyrirteekin sem selja hlutdeildarskirteini
4 fslandi bjoda upp a vorslu bréfanna. Mismunandi
er hvort tekid er gjald fyrir vorsluna.

begar keypt eru hlutdeildarskirteini tr erlendum
sjo0um parf ad greida gjaldeyrispoknun. Gjald-
eyrispoknunin er 0,5% og oft er einnig um fasta
kronutdlu ad reda.

Vid skipti milli sj6da hjé sama rekstraradila er
oftast tekid skiptagjald.

Verdbréfasjodir greida umsjénarlaun til rekstrar-
adilans. Umsjonarlaun erlendis eru fra 0,5% upp 1
1,5%. A Islandi eru pau 1%—3%. Kaupandi greidir
ekki pessi umsjonarlaun par sem buid er ad taka
tillit til peirra i auglystri &voxtun sjodanna. bPar sem
umsjonarlaun eru arviss kostnadur vid rekstur
sjodanna geta pau skipt miklu mali vid val & vero-
bréfasjooi. Ef bornir eru saman tveir
verdbréfasjodir med svipada samsetningu er
liklegt ad sa sjodur sem greidir laegri umsjonarlaun
skili haerri avoxtun til eigenda.

[ krafti staerdar sinnar na verdbréfasjodir oft hag-
steedari kjorum en hinn almenni fjarfestir, baedi vid
avoxtun og vegna kostnadar vid vidskiptin. Af
peim sokum getur verid hagstaedara fyrir
einstaklinga og minni sjodi ad kaupa
hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda i stad pess ad
kaupa einstok verdbréf.

VERPBREFASJOPIR
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Kostnadur vio vidskipti
getur haft veruleg ahrif
d avoxtun fjarmuna sem
lagdir eru i
verdbréfasjodi.
Mikilveegt er pvi ad
kynna ser vel allan
kostnad sem vidskiptin
hafa i for med sér.
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Hvernig er arangur af rekstri
verobreéfasjooa metinn?

sl. 10 &ar

sl.5ar

sl. 1ar

i i i 1
0% 2% 4% 6% 8%
Avéxtun

begar arangur er
metinn er algengt ad lita
Vfir langt timabil, t.d. 1
ar, 5arog 10 ar ef
sjodirnir hafa starfad
svo lengi.

Verdbréfasjodavisitala
VIB er eina visitala
verdbréfa sjoda a
Islandi. Hin er samsett
ur 6llum islensku
verdbréfasjodunum og
er veegi peirra i
visitolunni hlutfallslegt
eftir steerd peirra.

Nokkrar leidir sem heaegt er ad nota pegar
arangur er metinn:

* sd grunnur sem fjarfestingin byggist a
* adkvedin verdbréfavisitala

» samanburdur vid adra verdbréfasjodi
* einstok verdbréf

* aheetta

Mikilveegt er ad meta arangur verdbréfasjoda yfir
langt timabil, t.d. 5 ar, til ad fordast skammtima-
sveiflur. Pegar borinn er saman arangur verdbréfa-
sj6da verdur ad nota sama timabil sem vidmidun
fyrir pa alla. Algengt er ad meta arangur af rekstri
verdbréfasjoda eingdngu ut fra avoxtun. bad er
ekki fullnaegjandi. Lita verdur & fleiri paetti eins og
ahattuna, p.e. sveiflur sem hafa ordid a
avoxtuninni.

Erlendis eru reglulega birtar visitolur
verdbréfasjoda fyrir ymsar tegundir sjo0a,
vaxtarsjooi, tekjusjodi, peningamarkadssjodi og
sjodi ymissa heimshluta og atvinnugreina.
Algengast er ad bera arangur einstakra sjoda
saman vid visitolu.

VERDBREFASJODAVISITALA ViB
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I Bandarikjunum hafa
kaupendur hlutdeildar-
skirteina a sidasta
dratug fengio
upplysingar um avoxtun
sjoda leidrétta med tilliti
til aheettu. Nidurstada
arangursmeelinga
samkveemt pessari
adferd getur synt allt
adra mynd en meelingar
sem eru einungis
byggdar d avoxtun.

Myndin synir proun
verdbréfasjodavisitolu
VIB til arsloka 1993.
Tolur lidins tima gefa po
ekki endilega
visbendingu um pad sem
koma skal og avoxtun
getur heekkad, lekkad
eda stadid i stad.
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Munurinn a virkri

VERPBREFASJOPIR

og hlutlausri sj0dastjornun

i greiningu sem
timaritio Money
Management gerdi og
birti i oktoberhefti arid
1993 kemur fram ad
adeins 1,4% peirra 287
sjoda sem hofou starfad
15 ar eda lengur voru
me0 heerri avoxtun en
FT-A All Share visitalan
d hverju ari sioustu 5
arin. Talan hekkadi i
11% ef litid var yfir
timabilid 1 heild.
Svipada ségu er ad
segja fra
Bandarikjunum og
Japan.

[ virkri sj6dastjornun felst ad stjérnendur kaupa
og selja einstok verdbréf eftir peim upplysingum
sem peir hafa yfir ad rdda i peim tilgangi ad na
fram sem hastri avoxtun. Vid mat & pvi hvada
verdbréf skuli selja og kaupa er studst vid
yfirgripsmiklar upplysingar og rannsoknir og reynt
er ad spa fyrir um hvernig gengi muni proast i
framtidinni. Fjarfestingar hvers sj60s radast pannig
af peim upplysingum sem stjérnendur hans bua
yfir. Verobreytingar & markadnum i heild radast
hins vegar af 61lum peim upplysingum sem allir &
markadnum hafa yfir ad rada.

A skilvirkum markadi par sem samkeppni rikir er
oliklegt a0 fjarfestir hafi upplysingar sem hann
getur hagnytt sér i agodaskyni umfram adra
fjarfesta. Af peim sokum er engin astaeda til ad
velja safnid 1 60rum hlutféllum en markadurinn
segir sjalfur til um, p.e. visitdlutengja vero-
bréfasafnio.

Sjodastjornun sem byggist a visitélutengingu
nefnist hlutlaus sjédastjornun og byggist a kenn-
ingum Harrys Markowitz sem eru kynntar betur i
4. kafla. Hlutlaus sj6dastjornun skilar ad jafnadi
afar godri avoxtun midad vid pa ahettu sem tekin
er. A storum verdbréfamarkadi er yfirleitt ekki
hagt ad kaupa bréf af 6llum gerdum i senn. Sam-
setning sjodanna byggist pvi oft a4 floknum
utreikningum til pess ad hiin endurspegli vel verd-
breytingar & markadnum an pess ad fjarfest sé i
6llum tegundum verdbréfa.

KREEFTNG: TTT* WTTH
TIE Iy JOKES'S

Kostir visitolusjoda
crum.a.:

* g00 dvoxtun

* dheettudreifin

* lagur vioskiptakostnaour
* lag umsjonargjold

» markviss stjornun

Val a réttum markadi er
mikilvegara en val a
réttum hlutabréfum (sja
5. kafla, bls. 125).
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A0 fylgjast med upplysingum um
verobréfasjooi

Daglega birtast i fjolmidlum upplysingarum  peningamarkadssidu sinni upplysingar um
kaup- og s6lugengi hlutdeildarskirteini verd-  gengi og avoxtun innlendra verdbréfasjoda.
bréfasjoda. A Islandi birtir Morgunbladid 4

UPPLYSINGAR UR HAGTOLUM MANADARINS

(1) 3. tafla. Nokkur markadsverobréf o. fl.
Stada i lok timabils 4samt hreyfingum spariskirteina

Névember Desember

Milljonir kréna 1988 1989 1990 1991 1992 1992 1993 1992 1993
Spariskirteini . ... 19735 26,534 38.207 46.610 53221 52.184 62360 53.221 62.606

Sala fra sidustu éramétum T 4867 5049 7332 5378 3661 3394 7735 3.661 8.200

Innlausn fra sidusty dramdtum ... 3.413 4170 1.826 4.433 1495 1.491 3.628 1.495 3.707
Rikisvixtar . 713 5.884 8.050 8.348 13.005 11.642 15481 13.005 13.740
Rikisbréf .. - - 7% 1.257 2461 3545 4202 2461 3.800 e
Rikisbref (til tveggja ara) = - - = - = 1.540 - 2105
Brét banka og spans;bba 8.865 13963 17453 19.180 20.589 23564 23.880 20.623
Husbréf e e - 12 5752 22569 35849 35163 47.762 35849

Hasnaedisbréf ... .. ... ... - - - - 5.679 - 5757 1153

Brét annarrai]érfestmgarlénaslbaa . 1.594 2.781 2.321 2.903 3.852 4608 6.757 38
Hiutdeildarskirteini verdbréfasjoda 5670 8.810 13.156 11.069 8.958 B8.880 11.946 8958 12.150"
Bréf eignarleiga ... . 1.629 2279 2546  3.340 4058 3891 5262 4058 53009
Verdbréfadtgata Byggbastofnunar 172 4117  6.757 7.852 5663 6.001 4.600" 5663 4,700"
Hiutabréf . 5488 11.635 33480 40.371 35153 34.866 37.868 35.153 35.319

M Astladar toiur/ Brababirgbatblur.

Hagtolur manadarins, januar 1994.

@ 7aflan synir markadsverd nokkurra e Verdmeeti allra verdbréfasjoda a islenska
tegunda markadsverobréfa. markadnum i desember arid 1993.

e Stada i arslok 1992.
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verdbréfasjodina.
@ Nafn sjodsins.

9 Kaupgengi er pad verd sem seljandi
hlutdeildarskirteinis feer greitt fyrir hverja
einingu pegar hann innleysir hlutdeildar-
skirteinio. Eigandi Sjodsbréfa 1 hefdi t.d. fengio
3.423 kr. fyrir  hverja einingu 14. januar
1994.

o Solugengi er pad verd sem kaupandi
hlutdeildarskirteinis greidir fyrir hverja
einingu pegar hann kaupir hlutdeildar-
skirteini. Kaupandi Sjodsbréfa 1 hefdi t.d. greitt
3.440 kr. fyrir hverja einingu 14. januar 1994.

e Gefur til kynna hvers konar sjodur petta er.
Tekjusjoour greidir ut tekjur reglulega.

Deami:

Sa sem keypti Sjodsbréf 1 fyrir 500.000 kr.
pann 14. janiar 1994 eignadist hlutdeildar-
skirteini med 145,3488 einingum (500.000/
3440). Hefdi hann selt hlutdeildarskirteinio
sama dag hefdi hann fengid greiddar ut
497.529 kr. (145,3488x3423). Mismunurinn
kaup- og solugengi Sjods 1 er 0,5%. Keypt var
a sélugengi og selt a kaupgengi.
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ERLEND DAGBLOD

Financial Times i Bretlandi og Wall Street
Journal i Bandarikjunum og fleiri dagbl6d
birta upplysingar um parlenda sj60di. Upplys-
ingarnar eru nokkud annars edlis en hérlendis.

Auk kaup- og solugengis eru syndar
breytingar 4 gengi, poknunargjold og
avoxtun. Hér er birt synishorn ur Financial

Times.

AUTHORISED UNIT TRUSTS

o Nafn  rekstraradilans,  heimilisfang  og
simanumer. Sjodir sem birtast i FT hafa sérstakt
starfsleyfi i Bretlandi og eru undir opinberu
eftirliti.

Upphafsgjald (init chrge. — initial charge).
boknun i % sem parf ad greida pegar
hlutdeildarskirteini eru keypt. boknunin kemur
fram sem mismunur a kaup- og sélugengi.

e Upplausnargengi (canc. price — cancellation
price). Lagmarks innlausnarverd. Hamarks-
munur (spread) a kaup- og solugengi er akvedio
af stiornvoldum. Flest rekstrarfélog hafa muninn
mun minni en leyfilegt er. Af peim sokum er
kaupgengi oft heerra en upplausnargengi.
Rekstraradilum er po  heimilt ad breyta
kaupgenginu hvencer sem er og hafa kaupgengio
pad sama og upplausnargengid. Pad er helst
gert pegar mun meira er innleyst en selt.

Kaupgengi (bid price) er pad verd sem seljandi
hlutdeildarskirteinisins feer greitt fyrir hverja
einingu pegar hann innleysir hlutdeildar-
skirteinio.

e Solugengi (offer price) er pad verd sem kaupandi
hlutdeildarskirteinis greidir fyrir hverja einingu
pegar  hann  kaupir  hlutdeildarskirteini.
Mismunur a kaup- og sélugengi synir
gengismun (spread). Gengismunurinn
rennur til rekstraradilans og d@ m.a. ad
standa undir markadskostnadi og 6drum
kostnadi vid rekstur sjodsins.

+ or - Synir breytingu a@ midpunkti milli kaup-
og sélugengis fra sidustu skraningu. Talan
synir breytingu d verdmeeti eininga og/eda
breytingu a gengismuni.

Avoxtun  (yield Gr's — yield gross).
Heildartekjur sem sjodurinn greidir ut i % af
solugengi. Sjodir sem syna null eru
vaxtarsjodir sem ekki greida ut tekjur.

9 Timinn synir a hvada tima dagsins veromat fer
fram, nema onnur takn gefi annad til kynna.
Hjarta tiknar timann fra 01:00-11:00, lauf
timann fra 11:01-14:00, tigull timann fra
14:01-17:00 og spadi timann fra 17:01 til
mioncettis.

9 H stendur fyrir eldra verd (historic pricing).

Verdid sem er birt er pad nyjasta sem til er
ddur en bladid fer i prentun. Ekki er 6ruggt ad
bad sé nyjasta verdid sem vidskipti hafa verid
gerd d par sem samsetning verdbréfasafnsins
hefur getad breyst. Soluadilar ganga venjulega
fra vidskiptum a nyjasta verdinu en verda po
ad breyta yfir a framvirkt verd ef pess er oskad.
beir geta einnig breytt verdinu yfir a framvirkt
verd hvencer sem er.

@ F er framvirkt verd (forward pricing).
Kaupendur hlutdeildarskirteinanna fa ekki
uppgefid dakvedid verd pegar peir kaupa eda
innleysa heldur sampykkja ad fa pad verd sem
kemur ut vio neesta gengisutreikning.
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[slenskir verdbréfasjodir

KAUPPING HF

Skandia

P
L

Préun islenska markadsins

Fyrstu islensku verdbréfasjodirnir voru stofnadir
1985 og i arslok 1993 voru starfandi rimlega 20
verdbréfasjodir 4 Islandi. Verdbréfasjodir eru
reknir af fjéorum  verdbréfafyrirtekjum,
Fjarfestingarfélaginu Skandia hf., Kauppingi hf.,
Landsbréfum hf. og Verdbréfamarkadi fslands-
banka hf. (VIB).

Heildareignir verdbréfasjodanna voru um 12,4
milljardar krona i arslok 1993. Eignir verdbréfa-
sjo0anna hafa minnkad nokkud en steerstir voru
$j00irnir um mitt ar 1991, rimir 14 milljardar
kréna, eins og sja ma 4 myndinni hér til hlidar.

Skyringar a sveiflum i steerd sjodanna eru ymsar.
Samkeppnisstada peirra gagnvart 60rum avoxt-
unarmoguleikum er mismunandi fra einum tima til
annars og sveiflur i almennum sparnadi eru lika
verulegar.

Avoxtun verdbréfasjoda og annarra
markadsverdbréfa

Vio mat & avoxtun verdbréfa er mikilvaegt ad
skoda langt timabil. Stodug avoxtun yfir langan
tima er god visbending um litla ahaettu. Avoxtun
verdbréfasjoda er mun stodugri en skuldabréfa
med fostum voxtum. Gengi og avoxtun
skuldabréfa getur breyst verulega vid litlar
breytingar a avoxtunarkrofu.

m
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3 MANADA AVOXTUN SPARISKIRTEINA OG VERDBREFASJODA
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m— Spariskirteini

Eins og sést & myndinni hér ad ofan er avoxtun
spariskirteina mun Ostodugri en 4voxtun
verdbréfasjoda. Breytingar & avoxtunarkrofu
spariskirteina hafa verid tidar 4 pessu timabili og
hafa leitt til umtalsverdra sveiflna i raunavoxtun.

Myndin hér til hlidar synir avoxtun og ahettu
helstu flokka islenskra markadsverdbréfa. Stadal-
fravik er sem fyrr notad sem malikvardi a breyti-
leika eda dhaettu. Ahzetta eykst eftir pvi sem lengra
dregur til heegri eftir larétta 4snum. Breytileiki
hinna ymsu flokka markadsverdbréfa er misjafn.
Krossinn i midjunni 4 sulunum er medalavoxtun
fjogurra ara (1990—1994) m.v. raunbreytingar &
visitolum pessara flokka en efri og nedri morkin &
sulunum syna avoxtun i tveimur af hverjum
premur tilvikum sl. fjogur ar. Af myndinni er ljost
a0 breytileiki er langminnstur i verobréfasjooum
en mestur i hlutabréfum. Hins vegar er
medalavoxtun verobréfasjodanna nokkru laegri.

VERPBREFASJOPIR

Ef sparnadartimi er
oviss getur verid
haghkvemara ad avaxta i
verdbréfasjodi pvi ad
sveiflur a gengi
verdbréfasjoda eru mun
minni en sveiflur a verdi
skuldabréfa.

bott avoxtun
verdbréfasjoda hafi
verio stoougri en
skuldabréfa parf po ad
skoda aheettu og
breytileika hvers sjods

fyrir sig.
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Eignir
islenskra verdbrefasjoda

beir sem vilja avaxta peninga sina i islenskum
verdbréfasjodum geta valid milli vaxtarsjoda og
tekjusjoda. I arslok 1993 voru um 95% af eignum
innlendra verdbréfasjoda i vaxtarsjodum, par af
voru 38% i eignarskattsfrjalsum sjodum, 13% i
skammtimasjéodum og 5% i sjéodum sem eiga
eingdngu erlend verdbréf.

Samkvemt 16gum um verdbréfasjodi fra mars
1993 verdur a.m.k. 90% eigna peirra ad vera
verdbréf sem skrad eru a opinberum verdbréfa-
markadi.

bratt fyrir ad &voxtun verdbréfasjoda sé ad jafnadi

stoougri en skuldabréfa hefur raunavoxtun inn-
lendra verdbréfasjoda 4 sidustu arum verid fra 15%

Eignasamsetning islenskra verdbréfasjoda i

arslok 1993
Spariskirteini 25%
Onnur rikisverdbréf 20%
Husbréf 13%
Skuldabreéf fyrirtekja 10%
Skuldabréf einstaklinga 6% Skoda parf
Skuldabréf ymissa fjarmalastofnana 6% elgnasams etning. u
Skuldabréf sveitafélaga 6% hver.s s], O,és .en b ew
Skuldabréf innlansstofnana 5% ﬁ} lgja olikri fjarfest-
Erlend verdbréf 5% ingarstefnu.
Hlutabréf 2%
Annad 2%

100% Heimild:
Sedlabanki Islands
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Heegt er ad kaupa
hlutdeildarskirteini i
moérgum tegundum
erlendra verbréfasjoda
d Islandi.

og allt nidur i pad ad vera neikvaed. { lok janaar
1994 var raunavoxtunin ad jafnadi & bilinu 5—
10%. Mikil hakkun vard a avoxtun innlendra
verdbréfasjdda a sidustu tveimur manudum arsins
1993 vegna verulegra almennra vaxtaleekkana sem
urdu & pvi timabili. Avoxtun mald m.v. 3 manudi,
umreiknud til ars, for yfir 30% hja nokkrum
sjodum.

Mikid arval erlendra verdbréfasjoda er a islenska
markadnum. {slensku verdbréfafyrirtzekin selja
hlutdeildarskirteini pessara sjoda i umbodi
erlendra fyrirtekja. Haegt er ad velja a milli
skuldabréfa- og hlutabréfasjoda fra ollum
heimshlutum. Slikir sjoédir veita mikla
ahettudreifingu og audvelda fjarfestum ad avaxta
fé sitt i erlendri mynt (sja nanari umfjéllun um
erlend verdbréfi 5. kafla).

e — e

s AL

VERPBREFASJOPIR

begar avoxtun
verobréfasjods lekkar
er ekki rétt ad selja i
ofbodi en leita skyr inga
a leekkuninni.

TEKJUBREF
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Samantekt

Ahzttudreifing, einfaldleiki og sveigjanleiki eru
medal pess sem verdbréfasjodir bjoda sparifjar-
eigendum. Sérfreedingar 4 svidi verdbréfavidskipta
sjd um ad kaupa og selja verdbréf sjodanna og par
sem bpeir hafa yfirleitt umsjon med haum
upphadum geta peir nytt vel pa avoxtunar-
moguleika sem i bodi eru.

Fjolmargar tegundir eru til af verdbréfasjodum, s.s.
vaxtarsjodir, tekjusjodir, hlutabréfasjodir og
skuldabréfasjodir. Peim er einnig stjornad a
mismunandi hatt. Sumir eru latnir fylgja grunni
akvedinna visitalna, s.s. Dow Jones-visitélunni, en
huglaegt mat sérfraedinga og stjérnenda sjodanna
rada fjarfestingarstefnu annarra. Mismunandi er
lika hversu mikla poknun stjérnendur sjédanna
taka fyrir umsjon sina.

bag er pvi mikilvaegt fyrir veentanlega fjarfesta ad
afla sér itarlegra upplysinga um pa verobréfasjooi
sem til greina koma. Til ad meta arangur einstakra
sjoda ma fara nokkrar leidir. Til deemis er haegt ad
meta sjooi ut fra peim grunni sem fjarfestingin
byggist 4. Einnig ma bera pa saman vid akvedna
verdbréfavisitolu, einstok verdbréf eda arangur
annarra verdbréfasjoda.

Sérstok rekstrarfélog hafa umsjon med rekstri
verdbréfasjoda en umsjon og varsla verdbréfanna
sjalfra eru i hondum annarra 16gadila, svonefndra
vorslufélaga. Samkveemt 16gum um verdbréfasjodi
fra mars 1993 hefur bankaeftirlit Sedlabanka
fslands svo eftirlit med starfsemi sjodanna,
rekstrarfélaganna og vorslufélaganna.

169



170

HVERNIG ER BESTAD AVAXTA
PENINGA?

Fra ordum til athafna ...

begar stort er spurt verdur oft fatt um svor.
Svo er po ekki hér. | eftirfarandi kafla sem
jafnframt er sidasti kafli bokarinnar eru settar
fram prjar adferdir sem einstaklingar geta
beitt vid avoxtun sparifjar. ber byggjast 4
aldri einstaklings, vidhorfi hans til ahattu og
markmidi med sparnadi. Adferdirnar prjar eru
svo sameinadar i eina sem gera &tti 6llum
kleift ad eignast sparifé og avaxta pad a
arangursrikan hatt.

bad er nefnilega ekki n6g ad velja saman
verdbréf pannig ad pau myndi skilvirkt vero-

bréfasafn eins og fjallad var um i 4. kafla.
Spurningin er hvernig betta skilvirka
verdbréfasafn 4 ad lita ut. A pad eingdngu ad
vera samsett ur skuldabréfum eda eingéngu Gr
hlutabréfum? Eiga skuldabréfin ad vera til
skamms eda langs tima? A ad velja skuldabréf
rikissjo0s eda skuldabréf fyrirteekja? Hvort
eru betri hlutabréf gamalgroéinna traustra fyrir-
teekja eda hlutabréf ungra vaxandi fyrirtekja?
Skilvirk verdbréfasofn (p.e. sofn & fram-
linunni) geta m.5.0. verid af ymsu tagi. Hvert
peirra verdur fyrir valinu fer eftir pvi hver
fjarfestirinn er.




AVOXTUN PENINGA 171

HVERNIG ER BESTAD AVAXTA
PENINGA?

Heegt er ad velja um
margar tegundir verdbréfa
a markadnum en mikilveegt
er ad hver og einn finni pa
samsetningu sem honum
hentar.

begar verdbrefasafn er
sett saman er mikilveegt
a0 hafa aheettudreifingu
ad leidarljosi.
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Mismunandi

AVOXTUN PENINGA

aoferdir vid avoxtun peninga

Hver fjolskylda parfad
setja ser forsendur og
vinna skipulega ut fra
Dbeim. Pannig er heegt ad
leggja grunn ad

fiarhagslegu oryggi.

A0 morgu parf ad huga pegar avaxta 4 peninga og
mikilvagt er ad fara vel yfir pau atridi sem hafa
ahrif a valio. Til pess ad vera viss um ad 6l atridin
hafi komid fram er gott ad hafa skipulega adferd til
ad fara eftir. Ymsar leidir eru til og margt hefur
verid skrifad um fjarmal einstaklinga.

Hér eru kynntar prjar vidurkenndar adferdir sem
notadar eru vid akvordun & avoxtunarleidum
einstaklinga. Su fyrsta tekur mio af aldri, nesta af
aheaettu fjarfestingarinnar og i peirri sidustu er
gengid ut fra markmioum. Eviskeidaskiptingin
fjallar um hvernig adstaedurnar breytast pegar lida
tekur 4 zvina. [ adferd nimer tvé er dhzttuvitund
konnud og hver og einn getur profad eigio viohorf
til dhaettu med pvi ad taka dhaettuprofio sem fylgir
sidar i kaflanum. { pridju adferdinni, markmida-
leidinni, er Iyst adferd sem meira hefur verid notud
fyrir stofnanafjarfesta, t.d. lifeyrissjodi, og hefur
hér verid 16gud ad porfum einstaklinga.

{ sidari hluta kaflans eru adferdirnar prjar tengdar
saman til a0 mynda heildsteeda adferd sem
einstaklingur og fjolskylda geta notad til ad velja
réttu sparnadarleidirnar. Til ad skyra adferdina er
tekid deemi af fjarmalum hjona og pvi sem pau
purfa ad athuga 4dur en akvedid er hvernig spari-
fénu er radstafad.

Adferoir vid akvordun
avoxtunarleida:

1. Aviskeidaskiptingin.
2. Ahcettuvitund.
3. Markmidaleidin.

Taka parftillit til margra
pattavio val a
verdbréfum og pess
vegna er gott ad hafa
skipulega adferd til ad
fara eftir pegar pessir
Dpeettir eru metnir.
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i eignasamsetningu
Malkiels er tiltolulega
hatt hlutfall hlutabréfa.
bad er edlilegt pvi ad
bandariski hluta-
bréfamarkadurinn er
mjog proadur.

bar sem islenski
hlutabréfamarkadurinn
er enn i motun cetti
hlutfall innlendra
hlutabréfa ad vera
leegra hja islenskum

fjarfestum.

Adferd I

Aviskeidaskiptingin

Til ad byggja upp eignir og avaxta sparifé med
skipulogdum haetti er afar mikilvagt ad lita 4 alla
starfsavina og eftirlaunadrin sem eina heild. Pad &
audvitad vio um fjarmal eins og annad i lifinu ad
gerdirnar 4 einum timapunkti hafa dhrif 4 stdouna a
peim neesta. betta parf ad hafa i huga pegar fjar-
malin eru skipuldgd.

[ bokinni A Random Walk Down Wall Street Iysir
Burton G. Malkiel pessu hugtaki og gerir fjorar
tillogur ad eignaskiptingu einstaklinga 4 mismun-
andi aldri, 25 ara, 35—40 ara, 55 araogu.p.b. 67
ara og eldri. Malkiel leggur adalaherslu 4 aldurs-
skiptinguna en kemur einnig inn 4 ad folk purfi ad
taka afstoou til ahaettu almennt og ad setja sér sin
eigin markmid. Pegar eignaskipting Malkiels er
skodud 4 myndinni 4 nastu sidu sést ad hann aetlar
hatt hlutfall til hlutabréfakaupa. bao er edlilegt par
sem skiptingin er midud vid bandariska markadinn
par sem hlutabréfamarkadur er préadur og stor
hluti af sparifé folks er i hlutabréfum eda hluta-
bréfasjodoum.

[ eignaskiptingunni er tekid tillit til atrida sem
almennt hafa ahrif a fjarmal folks & hverju skeioi.
Skiptingin hentar audvitad ekki 6llum einstakl-
ingum innan hvers hops frekar en adrar almennar
reglur gera. Hins vegar getur pessi uppsetning
bjonad sem gdédur upphafspunktur fyrir einstakling
vid ad byggja upp verdbréfasafn sitt.
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I Bandarikjunum hefur
einnig verio notud su
pumalputtaregla ad taka
téluna 100 og draga
aldurinn fra og
mismuna-talan er pa
ceskilegt hlutfall af
hlutabréfum. Einstakl-
ingur sem er 25 ara cetti
pviad eiga 75% af
peninga-legum eignum i
hluta-bréfum.
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Aviskeidin prja

Til einfoldunar er eevinni hér skipt i prja skeid:

1. Fyrsta @viskeid nar fra pvi byrjad er ad

vinna til fertugs.

2. Annad ®viskeid er fra fertugu til starfsloka.

3. bridja eviskeid er eftirlaunadrin.
A hverju pessara @viskeida er margt sem er
sameiginlegt einstaklingum innan hvers skeids og
pess vegna hagt ad fjalla um dkvedna paetti sem
eiga vi0 um flesta.

Eftir pvi sem 1idur 4 hvert aviskeid breytast Taka parf'tillit til pess
adstedur audvitad hja hverjum og einum og mikil- @0 adstedur breytast
vagt ad taka tillit til pess og gera radstafanir i ~ eftir pvi sem lidur a
samraemi vid pad. A nzstu opnu er frekari um- hvert ceviskeid og
fjéllun um einkenni hvers wviskeids. bar hefur ~ dkvardanatoku i
einnig verid sett fram hugmynd ad eignaskiptingu £/ _dr mdlum p af’f ad mida
eftir 2eviskeidum par sem buid er ad taka tillit til ~ Vid peer breytingar.
markadsadstedna 4 Islandi. Ekki er radlegt ad setja

eins hatt hlutfall { hlutabréf og Malkiel leggur til

par sem hlutabréfamarkadurinn 4 Islandi er ekki

fullmotadur. A pessa skiptingu ber ad lita sem

vidomidun en hver einstaklingur parf sidan sjalfur

a0 velja eignaskiptingu eftir eigin adstaedum.

Askileg eignaskipting samkvamt Burton G. Malkiel

25 ARA 35-40 ARA 55 ARA 67 ARA OG ELDRI
5 5; 5;
10%
2506 ! 3506 45% 200
70% 60% 50% J ‘
Laust fé
M skuldabréf

Hiutabréf
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W s Aviskeid 1: 25—40 ara

Upp ur tvitugu eru
flestir ad hefja laun-
ada vinnu og koma
sér upp heimili.
Tekjur eru ad jafnadi
hlutfallslega lagar
framan af starfs-
aldrinum en fara hackkandi eftir pvi sem reynsla
faest i starfi og abyrgd eykst. Utgjold eru
hlutfallslega ha a pessu aviskeidi i samanburdi
vid tekjur. bvi fyrr sem folk byrjar ad leggja fyrir
reglulega, peim mun lengur geta vextirnir unnid

vid a0 auka vi0 spariféd. Framan af er reglulegur
sparnadur i smaum stil oft eina leidin til ad
byggja upp sparnad.

A pessu viskeidi er ad 63ru jofnu ohaett ad taka
heldur meiri ahattu vio avoxtun sparifjar sem
hugsad er til langs tima en sidar & &vinni. Langur
timi er til stefnu til ad vinna upp hugsanlegt tap
vegna sveiflna i gengi hlutabréfa og skuldabréfa.
Hlutabréf ttu ad jafnadi ad vega heldur pyngra i
sparifé a4 fyrri hluta @vinnar vegna pess ad
avoxtun hlutabréfa er ad jafnadi heldur haerri en
avoxtun skuldabréf pegar til lengdar laetur.

k- I A 6dru eviskeidinu

ey :i;y’ na tekjur oftast

5 K hamarki og skuldir
iI'I_.-""

minnka. Oft er midad
vid ad folk sé ordid ad
mestu skuldlaust um sextugt. A 68ru @viskeidinu
verdur lika oftast til steerstur hluti pess sparifjar
sem folk eignast um avina. ba er mikilvagt ad
lita til eftirlaunaaranna og reyna a0 stefna i att ad

Aviskeio 2:

40—-67 ara

peim markmidum sem sett hafa verid um hreina
eign fjolskyldunnar.

A 68ru @eviskeidinu er hyggilegt ad draga heldur
ur ahattu vid avoxtun sparifjarins en pad merkir
oftast ad leekka hlutfall hlutabréfa og lengstu
skuldabréfa, einkum pegar lida tekur ad starfs-
lokum. Sparifé er pa oft ordid hatt hlutfall af
arstekjum og asteda til pess ad geata fyllsta
Oryggis vid avoxtun pess.

Aviskeid 3: Eftirlaunaarin

& | A eftirlaunadrunum er
- . skynsamlegt ad taka
) r'-—'d sem minnsta dheattu
vid avoxtun sparifjar.
A peim arum lifir eigandinn oftast eingongu af
eignum sinum og af eftirlaunum fra lifeyrissjod-

¥

| _|.-..-1.=._

Hfﬂﬁ; ¥

um. bess vegna eru sveiflur i gengi verdbréfa eda
verdi annarra eigna 6heppilegar og geta leitt til
taps ef ekki er vel ad geett. Um 85% sparifjarins
ettu ad vera 4 bankareikningum og i skuldabréf-
um sem ekki eru til langs tima.
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Askileg eignaskipting eftir &viskeidum

[ upphafi vinnualdurs er ungt folk ad koma paki
yfir hofudud og eignast innbt og bifreid. Flestir
eru onnum kafnir & pessum aldri og vinna mikid.
Eftir ad folk er komid yfir erfidasta hjallann vid ad
koma sér fyrir er 6hatt ad taka meiri aheettu en
sidar i lifinu. Radlegt er ad taka upp reglulegan
sparnad (sem dregst af launum) til ad tryggja ad
sparifé myndist.

10%

35%

55%

Aviskeio 1

Ahztta fer eftir fjolskylduadstaedum. Stor fjol-
skylda med innan vid medaltekjur ®tti ekki ad
taka mikla ahattu en litil fjolskylda eda
einstaklingur med haar tekjur getur leyft sér ad
taka meiri dhettu.

105
30% 0%

60%

Aviskeio 2

Nu er radlegt ad draga verulega ur dheettu og halda
henni i lagmarki vegna pess ad eftir starfslok eru
engar tekjur lengur fyrir launada vinnu. Ahersla er
16g0 4 skuldabréftil skamms tima og vel seljanleg
markadsverdbreéf.

Laust fé:
Bankareikningur eda rikis- og bankavixlar.

B skuldabréf:

15% 10%

75%

Aviskeiod 3

Rikisskuldabréf, husbréf eda 6nnur markadsskuldabréf. Verdbréfasjodir sem eingongu dvaxta eignir {

markadsskuldabréfum.

Hlutabréf:

Erlend og innlend hlutabréf pannig samsett ad adeins markadsdahcetta sé tekin (eda pvi sem neest).
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Hvagd tengir folk
ordinu dhatta?

Heetta—va .. 84%
Heetta a tapi . 77%

Ovissa .......... 58%
Askorun ... 50%
Teekifeeri ....... 41%
Spenna ......... 23%

bessi konnun synir
viobrégd folks vid
ordinu ahcetta. Sumir

hafa jakveett viohorf til

ordsins og skilja pad
sem askorun eda
teekifeeri, adrir hafa
neikveett viohorf og
skilja pad sem tap eda
einhvers konar heettu.
(Heimild: Konnun fra
1984 gerd af Louis
Harris Associates,
birtist | Financial
Planning, 4. utg., eftir
Leimberg, Satinsky,
LeClair og Doyle.)

“Adferd II:
Ahattuvitund

Onnur adferd sem oft er beitt er ad lita eingdngu 4
ahaettu sparnadarleidanna og velja fjarfestingu
med tilliti til pess. Pessari adferd er mikid beitt
byskalandi og er hér studst vid bakur peirra Jiirg
M. Lattmann og Jacques Trachsler, Ihre 1. Million.
Kein Wunschtraum og Das Buch vom Geld, asamt
pyska fjarmalatimaritinu Alles Geld. Naudsynlegt er
a0 geta greint hvers konar dheetta fylgir fjarfest-
ingunni og ad geta metid hana. Forsenda fyrir pvi
a0 velja saman eignir med tilliti til dhaettu er ad
pekkja eigin aheettuvilja. Hver og einn parf ad vita
hve mikla dhattu hann polir ad taka midad vid
fjarhagsstoou og gera sér grein fyrir vidhorfi sinu
til aheettu almennt.

Hvad er dhatta?

Fjallad var um aheettu af verobréfum i 3. og 4. kafla
en par var 16g0 ahersla 4 gengisahattu, p.e. hversu
miklar sveiflur eru 4 gengi (avoxtun) bréfanna.
Ahztta er hins vegar af ymsum toga. Adalahzttan
i verdbréfavidskiptum er ad avoxtunin verdi
00ruvisi en axtlad var pegar kaupin voru gerd.
Ymsir paettir geta valdid pvi eins og fram kemur i
toflunni 4 neestu sidu. bPad getur til deemis skipt
mali hvort verdbréf bera fasta eda breytilega vexti.
Verobréf og onnur form sparnadar eru einnig
misjafnlega vel varin fyrir verdbolguhaekkunum.
Erfitt getur verid a0 selja eignina 4 peim tima pegar
nota 4 peningana og loks er hatta 4 pvi ad
skuldarinn greidi ekki 4 réttum tima eda greidi alls
ekki. Su hetta er p6 mjog litil &4 skradum
markadsverobréfum. Hver og einn parf ad pekkja
pé aheettu sem fylgir eigin fjarfestingu og meta
hvada ahrif hun hefur 4 heildareignasafnid.
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Mikilveegt er ad pekkja
eigid dheettupol midad
vio fjarhagsstoou og
almennt viohorf til
aheettu.

Ahcetta i verdbréfavio-
skiptum felst i fleiru en
sveiflum a gengi
verdbréfa.
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Tegund

Mismunandi te gundir

AVOXTUN PENINGA

ahzttu 1 verobréfavidskiptum:

{ hverju felst ahaettan

Hveneer 4 hun vid

Adgerdir

Gengisahztta ...

er heettan a pvi ad legra verd
(gengi) faist fyrir verdbréf a
soludegi en gert var rad fyrir
vid kaupin.

begar markadsvextir eru ekki
peir sému vid kaup og solu
skuldabreéfs.

Rétt er ad kaupa verdbréf

med fostum voxtum til langs
tima pegar spad er vaxtalekkun
en verobréf til skamms tima
Dbegar spad er vaxtaheekkun.

Vaxtadhatta ... er heettan d pvi ad vextirnir ~ pegar keypt eru skuldabréf med Rétt er ad kaupa bréf med breyti-
sem gert var rdd fyrir pegar  breytilegum voxtum. legum voxtum pegar spao er
kaupin voru gerd faist ekki. vaxtahekkun en bréf med fostum

voxtum a undan vaxtalcekkun.

Verdbdlgudhatta ... er hettan d pvi ad verdbdlga — pegar évissa rikir i verdlagsmalum — Pegar verobélga er vaxandi

verdi onnur (og meiri) en
reiknad var med vid kaupin
og fiar festingin skili leegri
avoxtun.

og fjarfest er i overdtryggoum
verdbréfum..

er rétt ad hafa sparnad
verdtryggdan en overotryggdan
med fostum voxtum ef spdd

er leekkandi verdbolgu.

Endursodluahztta ...

er heettan a pvi ad ekki sé heegt
ad selja verobréf hvencer sem
Dbess er oskao.

ef fair kaupendur eru ad akvednum
verdbréfum annadhvort vegna edlis
bréfanna eda markadsadstedna.

Rétt er ad fjarfesta ekki i
verdbréfum med otrygga
endursolu nema

fyrir pann hluta sparifjar sem er

hugsadur til langs tima.

Krofutap ...

er heettan a ad tapa hluta eda
6llum hofudstol eignarinnar.

Dbegar keypt eru skuldabréf meo
Otraustum skuldara og lélegum
tryggingum. Pessi aheetta er ekki
veruleg pegar um er ad reeda
markadsverdbréf med traustum
greidendum.

Rétt er ad meta tryggingar vel
ddur en fjarfest er.

Vanskilaahatta ...

er heettan a pvi ad skuldari
greidi ekki a greidsludegi.

Dbegar keypt er skuldabréf meo
otraustum skuldara.

Reétt er ad meta skuldara vel
ddur en fjarfest er.
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Seekist pu eftir ad taka
ahcettu (ert aheettu-
seekinn), ert pu
reidubuinn ad taka vel
igrundada dheettu eda
fordast pu dheettu (ert
dheettufeelinn)?

Ef bu vilt vita svarid
skaltu preyta
dheettuprofid a neestu
opnu.

ISLENSK FRAMLINA

Avoxtun

C

Ah.feelinn
fjarfestir

—

_—]

)
Ahaetta”

Ah.saekinn
fijarfestir

Medal-
aheetta

Loks parf a0 taka afstodu til ahaettu svo ad akveda
megi samsetningu eigna. Ahattupol radst af tekj-
um, eignum og fjolskyldustaerd en vidhorfid til
ahzettu getur verid alveg 6had ahattupoli. Astaedu-
laust er ad taka Oparfa ahattu jafnvel po ad
fjarhagsstadan leyfi pad. En hvernig ma meta
vidhorftil aheettu i fjarmalum? Med pvi ad preyta
ahzaettuprofid a nastu opnu getur lesandinn komist
a0 eigin vidhorfi til ahaettu.

Heerri avoxtun — meiri dhaetta
Ahztta og 4voxtun eru natengd eins og fram hefur
komid i 3. og 4. kafla. S4 sem sakist eftir harri
avoxtun verdur ad vera reidubuinn ad taka ahaettu.
A0 60ru jofnu er dheettan mest par sem mest von er
um avoxtun og 6fugt. Hér er pessum pattum radad
i tvo piramida, eins og sést & naestu siou.

Hvernig tengist dhattumatid krofunni um

haerri &voxtun?
Allir vilja f4 gboa avoxtun 4 sparifé sitt, alveg 6had
pvi hvort peir flokkast sem ahattufeelnir, ahaettu-
seeknir eda einhvers stadar par 4 milli. Hins vegar
er mjog mismunandi hversu mikla avéxtun pessir
hopar vilja fa fyrir dkvedna aukningu a ahattu.
Myndin hér & neestu sidu skyrir betur pennan
mismun.

A0 vega saman avoxtun og ahettu

Til ad fa eins haa avoxtun og mogulegt er midad
vid pa dhattu sem fjarfestirinn er reidubuinn ad
taka parf ad vega saman avoxtun og ahattu. Um
petta er fjallad itarlega i 3. og 4. kafla en hér til
hlidar er mynd af framlinu fyrir skilvirk eignasofn.
Med pvi ad velja einhvern punkt & linunni faest
haesta avoxtun sem moguleg er midad vid akvedna
ahettu. Inn 4 myndina er sidan sett skipting midad
vid dhaettusaekinn fjarfesti, ahettufaelinn fjarfesti
og pann sem vill hafa ahattuna i medallagi.
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Framlina er r6d
skilvirkra verdbréfa-
safna. Ekki er heegt ad
velja eignasafn sem neer
heerri avéxtun m.v.
gefna aheettu. Hins
vegar liggja mérg séfn
fyrir nedan linuna sem
heegt er ad breyta
Dbannig ad avoxtun eykst
an pess ad ahcetta
aukist.

Skilvirkt verobréfasafn
er pannig samsett ad
ekki er heegt ad auka
avoxtun pess an pess ad
auka um leid aheettu og
ekki heegt ad draga ur
dhceettu dn pess ao
minnka um leid dvoxtun.
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Ahztta eykst eftir pvi sem ofar dregur i dhzttupiramidann og 16gunin gefur til
kynna ad hlutfallslega minnst af eignunum er i aha@ttumesta hlutanum
en mest i peim eignum sem radast nedst, p.e. peim dhattuminnstu.

Avéxtun

e

=
=
<

Ahztta

Avoxtunarpiramidinn snyr 6fugt og ad 6dru jéfnu mé buast vid
meiri avoxtun eftir pvi sem ahaetta eykst.

Aeetlud avoxtun
Aheettufeelinn fjarfestir

Fjarfestir sem tekur medalahaettu

Ahzettuseekinn fjarfestir

4

Ahgttufelinn fidrfestir krefst hlut-  Fjdrfestir sem tekur medalahattu fer  Ahattusekinn fidrfestir scettir sig vid
fallslega meiri heekkunar a avoxtunen  fram a hlutfallslega somu hekkun @ ad fa hlutfallslega minni avoxtun
nemur peirri vidbotarahceettu sem  avioxtun og viobotardheettu sem hann  fyrir pa viobotardheettu sem hann
hann tekur. tekur. tekur.

Aheetta
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AHZEATTUPROF

betta prof hjalpar pér ad meta hversu mikla aheettu pu ert reioubtiin(n) ad taka.

1. bu hefur tapad 15% a sidustu fjarfestingu pinni vegna markadssveiflna, manudi eftir ad pu keyptir. Ef engar af
forsendunum sem lagu fyrir vid kaupin hafa breyst, mundir pu:
[ ] a. Sitja sem fastast og bida eftir ad verdio heekki aftur?
[ ] b. Selja og losna pannig vid margar andvokuncetur ef verdid heldur dfram ad falla?
[ ] ¢. Kaupa meira— ef petta virtist go0 fjdrfesting i upphafi pa litur hiin enn betur it nii pegar verdio er
leegra?

2. Manudi eftir ad pu keyptir verobréf hackkadi pad allt i einu i verdi um 40%. Ef pt getur ekki aflad pér frekari
upplysinga um fjarfestinguna, mundir pu:
[ ] a. Selja? [ ] b. Eiga dfram med von um frekari heekkun? | ] c. Kaupa meira— i von um
frekari heekkun?

3. Hvort vildir pt frekar hafa:
L] a. Keypt i aheettumiklum vaxtarsj6di sem hefur litid heekkad sidustu sex manudi?
[ ] b. Keypt einingar i 6ruggum verdbréfasjédi med lagri dvoxtun og horfa upp d sjédinn sem i
varst ad hugsa um tvofalda veromeeti sitt d sex manudum.

4. Mundi pér lida betur ef:
[ | a. bu tvofaldadir peninga pina med kaupum d hlutabréfum?
| b. bui keemist hja pvi ad tapa helmingi eigna pinna vegna leekkunar d hlutabréfum med pvi ad kaupa i
oruggum verdbréfasjodi?

5. Hvaoa kringumstaeOur hefou gert pig anagdasta(n)?
[ ] a. A0 vinna 5.000.000 kr. i happdrcetti. [ ] b. Ad erfa 5.000.000 kr. frd rikum cettingja.
[ ] ¢. Ad avinna pér 5.000.000 kr. med pvi ad heetta 1.000.000 kr. d hlutabréfamarkadi.
[ ] d. Hvad sem er af ofangreindu — fimm milljonirnar hvernig sem pui eignadist peer.

6. Pagd er veri0 ad breyta husinu par sem pu leigir i minni ibadir. bu getur annadhvort keypt ibidina sem pu byrd
i fyrir 6 m. kr. eda selt kaupréttinn fyrir 1,5 m. kr. Markadsverd ibudarinnar er 8,5 m. kr. Ef pu kaupir ibudina pa
geeti tekio halft til eitt ar ad selja hana, kostnadur 4 manudi vid ad eiga hana veeri kr. 70.000 og bt yroir ad taka lan
fyrir fyrstu greidslunni. bt vilt ekki eiga heima i pessu htisi — hvad myndir pu gera?

L] a. Selja réttinn fyrir 1,5 m. kr. [1b. Kaupa ibiidina og selja hana & markadnum.

7. bu erfir skuldlausa ibud freenda pins sem er metin 4 7 m. kr. P6 ad ibtidin sé€ 1 goou hverfi par sem verdid gaeti
hakkad meira en sem svarar verdbolgunni pa er hun frekar illa farin. bu geetir leigt ibtidina fyrir 35.000 kr. &
manudi i niverandi astandi en fyrir 50.000 ef pu 1étir gera hana upp. Endurnyjunina er haegt ad fjarmagna med
vedlani 1 ibudinni. bu myndir:
L] a. Selja tbiidina. [ 1b. Leigja ibuidina i niiverandi dstandi. [ |c. Endurnyja ibiidina og leigja hana
sidan.
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8. bu vinnur fyrir vaxandi 1iti0 einkafyrirteeki i hugbunadi. Fyrirtaekid er ad afla fjar med pvi ad selja starfs-
moénnum sinum hlutabréf. Aztlad er ad gera fyrirtaekid ad almenningshlutafélagi eftir nokkur ar. Ef pt kaupir
hlutabréf getur pu ekki selt pau fyrr en farid verdur ad skra gengid opinberlega. Pangad til mun fyrirtaekio ekki
greida neinn ard. begar fyrirteekid verdur gert ad almenningsfélagi gaeti gengi bréfanna ordid 10 til 20 sinnum
herra en pu greiddir fyrir pau. Hvad myndir pu fjarfesta fyrir mikio i pessum hlutabréfum?

[ | a. Ekkert. [ ]b. Eins manadar laun. [ lc. Priggja méanada laun. [ ]d. Sex manada laun.

9. Vinur pinn og nagranni sem er reyndur fiskeldisfreedingur er ad setja saman hop fjarfesta til pess ad fjarmagna
nyja porskeldissto0 sem geeti skilad 50 til 100 sinnum upphaflegu fjarfestingunni. Ef porskeldiod bregst pa glatast
6l fjarfestingin. Vinur pinn azetlar 20% likur a ad eldid gangi upp. Hvad myndir pu fjarfesta mikio?

[ | a. Ekkert. [ ]b. Eins manadar laun. | | c. briggja manada laun. [ ] d. Sex manada laun.

10. bu fréttir ad nokkrir verktakar eru ad skoda moguleikann 4 ad byggja 4 6byggdu landi. bér er bodinn kaup-
réttur 4 hluta af landinu. Kostnadurinn er um pad bil tveggja manada laun en hagnadurinn geeti ordid tiu manada
laun. bu myndir:

[ ] a. Kaupa landio. [ ]b. Ldta petta eiga sig, hofoar ekki til pin.

11. bu ert patttakandi i getraunaleik i sjdnvarpi og getur valid um eitthvad af eftirtoldu. Hvad myndir pu velja?
[ 1a. 100.000 krénur i peningum [ 1.b. 50% likur & ad vinna 400.000 krénur.
[ e 20% likur a ad vinna 1.000.000 krénur. [ 1d. 5% likur a ad vinna 10.000.000 krénur.

12. bad er arid 1993 og verdbolga er & uppleid. Spad er ad eignir eins og godmalmar, malverk og fasteignir muni
hackka meira i verdi en verdbolgan. Eignir pinar eru nt i 6verdtryggdum skuldabréfum. Hvad myndir pu gera?
[ ] a. Eiga skuldabréfin.
[ ] b. Selja skuldabréfin og setja helminginn { skammtimaverdbréf og helminginn i fasteignir.
[ c. Selja skuldabréfin og kaupa fasteignir fyrir allt saman.
[ ] d. Selja skuldabréfin og kaupa fasteignir fyrir allt og taka ldn til ad kaupa meira af peim.

13. bu tapar 50.000 krénum i spilaviti. Hvad ert pu tilbuinn til ad leggja mikid undir til ad reyna ad vinna aftur
pessar 50.000 kronur?

[ ] a. Engu— pui heettir niina. [ ] b.10.000 krénum. [ ] ¢ 25.000 krénum.
[ ]d. 50.000 kronum. [ ] e. Meira en 50.000 krénum.
Stigagjof:

Nu getur pu reiknad ut hvers konar fjarfestir pu ert — hvert vidhorf pitt er til ahcettu.
Leggdu saman stigin pin med pvi ad nota stigagjofina hér fyrir nedan.

1l.a-3,b-1,c-4  2.a-1,b-3,c-4  3.a-1,b-3 4.a-2,b-1 5.a-2,b-1,c-4,d-1
6.a-1,b-2 7.a-1,b-2,¢-3  8.a-1,b-2,c-4,d-6 9.a-1,b-3,¢-6,d-9 10.a-3,b-1
11.a-1,b-3, ¢-5,d-9 12.a-1,b-2, ¢-3,d-4 13.a-1,b-2, c-4, d-6, e-8

Ef stigin eru:

Undir 21: bu ert ihaldsamur fjarfestir sem fordast aheettu (aheettufcelinn).
21 til 35: bu ert virkur fjarfestir sem vill taka vel igrundada ahcettu.
36 og yfir: bu ert areedinn fiarfestir sem vill taka daheettu (ahcettuscekinn).
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Markmidaleidin byggist
4 sex prepum:

1. Markmidasetning.

2. Aheettugreining.

3. Skattaleg stada og aorir
dhrifapeettir.

4. Afstada til eignaskiptingar.

5. Eignastyring.

6. Meeling a arangri avoxtunar.

Aofero III:
Cr :
Markmidalei0in
i Random Walk Down Wall Street gat Malkiel pess
a0 eignasamsetning etti ad vera pannig ad hver
eign uppfyllti dkvedin markmid, jafnvel pott haegt
veeri ad dkveda eignaskiptingu ad mestu Ut fra
aldri. Hér & eftir er lyst adferd sem gengur 1t fra
fjarfestingu og eignaskiptingu Ut fra settum mark-
midum. Pessi adferd hefur mest verid notud af
steerri fjarfestum, s.s. lifeyrissjodum, en & ekki
siour vid fyrir einstaklinga sem eru ad setja saman
sitt eigid verobréfasafn. Studst er vid efni eftir

Terry Watsham International Portfolio Management
Strategies and Techniques in Practice.

1. Markmidasetning
Mikilvaegt er ad markmidid med fjarfestingunni sé
skyrt, t.d. hvort pad er lifeyrir eda kaup a husnaoi
eda bifreid. Einstaklingur getur t.d. sett sér pad
markmid ad eignast varasjod ad fjarhed 5 m. kr.
eftir 20 ar pegar hann fer a eftirlaun.

2. Ahzttugreining
begar einstaklingur eda fjolskylda & i hlut er
radlegt a0 minnka dhattu vid avoxtun eigna eftir
pvi sem arin faerast yfir eins og fram kemur i
eviskeidaadferdinni en taka p6 um leid tillit til
vidhorfs til dhaettu almennt.

3. Skattaleg stada og adrir dhrifapettir
Eftir a0 markmid hafa verid sett og afstada tekin til
ahzttu parf ad greina skattalega stodu svo og adra
ytri peaetti sem hafa ahrif 4 avoxtun.

183

Mikilveegt er ad setja
fram fjarhagsleg
markmio beedi til
skamms og langs tima.

Athuga parfm.a. hvort
heegt er ad leekka
skattgreidslur med
eignabreytingum.
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[ virkri eignastyringu
felst ad reynt er ad na
heerri avoxtun en sem
nemur heekkun
visitolunnar. Hlutféllum
i verdbréfagrunni er pa
hnikad til, t.d. tvisvar
sinnum a dri, og nyrrar
samsetningar leitad sem
gefid geeti heerri avoxtun
1 [josi adsteodna a
markadi hverju sinni.
bad afbrigdi virkrar
eignastyringar pegar
hlutféllum [ verdbréfa-
grunni er hnikad til an
pess ad auka ahcettu er
nefnd ,, taktisk
eignastyring. |

,, taktiskri‘
eignastyringu felst ad
verdbréfasafn feerist ncer
framlinunni a mynd sem
synir ahcettu og dvoxtun
verdbréfasafna (sja 4.
kafla), p.e. i att ad heerri
davoxtun eda minni
dhcettu.

4. Afstada til eignaskiptingar

Nu er komid ad pvi erfidasta en pad er ad taka
afstdou til eignaskiptingar, ad dkveda samsetningu
verdbréfasafns. Slik eignaskipting er einnig nefnd
verdbréfagrunnur, p.e. su eignaskipting sem 16gd
er til grundvallar vid avoxtun eigna. begar
verdbréfagrunnur hefur verid skilgreindur er heegt
a0 mala dhattu nakvemlega og meta pa avoxtun
sem er i veendum. Ahztta er hér skilgreind sem
sveiflur { avoxtun.

5. Eignastyring

begar eignaskipting hefur verid akvedin og vero-
bréfagrunnur settur upp er komid ad eignastyringu.
Eignastyring getur verid annadhvort hlutlaus eda
virk. [ hlutlausri eignastyringu felst ad
verdbréfaeign er pvi sem neest { soému hlutfollum
og verdbréfi peirri visitdlu eda grunni sem midad
er vid. Avoxtunin sem eigandinn 4 i veendum er pa
su sama og hakkunin eda leekkunin sem ordid
hefur 4 visitdlunni. Um &haettu og eignastyringu i
verdbréfasdfnum er nanar fjallad i 3. og 4. kafla.

6. M=ling 4 4rangri &voxtunar
Sidasti 4fanginn vid ad dvaxta peninga er a0 meta
arangurinn, t.d. einu sinni eda tvisvar sinnum 4 ari.
Arangur er metinn med pvi ad mala dvoxtun i
verdbréfasafninu 4 vidkomandi timabili og bera
hana saman vid avoxtun i verdbréfagrunninum
sem skilgreindur hefur verid. Mat 4 4rangri er afar
mikilvaegt pvi ad an pess kemur ekki 1 1j6s hvort st
ahatta sem tekin var hélst { hendur vio avoxtun
verdbréfagrunnsins. An pess er raunar heldur ekki
ljost hvort eigandanum midar afram a réttri leid i
att a0 markmidum hans um uppbyggingu eigna.

AVOXTUN PENINGA

EIGNASAFN —
VERDBREFAGRUNNUR

Erlend verdbréf .
Laust fé

10%
‘ 15%

Hlutabréf

Skuldabréf

40% 35%
Hvernig er hagkvemast
ad byggja upp safn

eigna til ad na
markmioum? Hér a
myndinni er tillaga ad
skiptingu, en hentar hiin
per?

Fylgjast parf med
hvernig til tekst med
avoxtun og bera saman
vid pa viomidun sem
notud er.
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Afram verdur notud sex
prepa skiptingin sem lyst
var | markmidaadferdinni
hér ad framan.

1. Markmidasetning.

2. Aheettupréfio; dheettu-
greining.

3. Skattaleg stada og adrir
dhrifapeettir.

4. Val a eignasamsetningu.

5. Eignastyring.
6. Meeling a arangri og
eftirlit.

Ef ekki er vitad hver
manadarleg utgjold eru
er erfitt ad skipuleggja
sparnad og meta hvada
sparnadarform hentar
best.

Tenging
adferdanna

Nu er kom0 ad pvi ad mynda heilsteypta adferd vid
a0 akveda samsetningu eigna og avoxtun
fjarmuna. Grunnurinn ad beirri adferd er
markmidaadferdin. Med pvi ad fylgja lidum 1-6
hér a eftir eru fyrstu sporin stigin til pess ad
akvarda eignasamsetningu og avoxtun sparifjar.
Inn i akvoérdun markmida fléttast hugsunin um
skiptingu @vinnar i prju skeid. Eftir greiningu a
ahattu og athugun 4 peim pattum sem hafa ahrif a
val fjarfestingar er sidan hagt ad setja safnid
saman og huga ad styringu og eftirliti med pvi.

Adur en einstaklingur eda fjolskylda getur hafist
handa vid ad akvarda eignaskiptingu parf fjarhags-
leg stada ad vera lj6s. Naudsynlegt er ad vita
hverjar eignir og skuldir eru til ad meta hreina eign
og skuldbindingar i framtidinni. Einnig er
mikilveegt ad meta hvad heegt verdur ad leggja fyrir
i framtidinni.

Nuverandi stada

Byrjad er 4 pvi a0 meta nuverandi stodu, p.e. gera
rekstrar- og efnahagsreikning fyrir heimilid. Adur
en hafist er handa er naudsynlegt ad skipuleggja
vel allt sem vidkemur fjarmalum heimilisins og
koma bdkhaldinu i lag.

bao er mikilvaegt a0 byrja strax og sidar er haegt ad
beeta adferdirnar. [ fyrstu er haegt ad gera lauslegt
yfirlit yfir tekjur og gjold og meta eigna- og
skuldast6du. Pvi betur sem pessi undirbinings-
vinna er unnin peim mun betri verdur lokadrangur.
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Heegt er ad taka pad
besta ur hinum
mismunandi adferdum
vio akvordun @ dvoxtun
sparifjar og sameina i
eina heilsteypta adferd.

Byrja parfa pvi ad gera
yfirlit yfir rekstur
heimilis og meta
nuverandi eignastoou.
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1. Markmidasetning

G T TG T . , ’
=== = _===| Degar fjarmal eru
=yl skipul6gd med pad

! fyrir augum ad auka
sparifé er
naudsynlegt ad hafa
yfirlit yfir tekjur og

r gjold til ad vita

hversu mikio er eftir

— ¥ til ad leggja fyrir.

Aour en lengra er haldid i setningu markmida
og akvordun um avéxtun er tekin parf hver og
Mikilveegt er ad fjolskyldan setji sameiginleg — einn ad vita hverjar eignir eru umfram skuldir,
markmio i fjarmalum, beedi til skamms tima, p.e. setja fram eignir og skuldir ¢ markadsverdi

t.d. vegna sumarleyfis, og til langs tima t.d. og finna it hreina eign.
vegna varasjods til eftirlaunadranna.

2. Ahzettupréfid; dhzttugreining 3. Skattaleg stada og adrir ahrifapeettir
Ncest er ad gera ser grein fyrir hvada Aour en verdbréf eda adrir sparnadarkostir
dheettu a ad taka pegar sparifé er eru akveonir parf ad meta ahrif skatta a
avaxtad. Med pvi ad sparnad og hvort heegt er ad lekka skattana.
taka ahcettuprofio sem Einnig parf ad vita hvada ahrif kostnadur og
kynnt hefur verio er adrir peettir hafa a valio.

heegt ad meta UY)

vidhorf til ahcettu.

== (O

4. Val 4 eignasamsetningu 5 Eignastyring 6. Mzling 4 arangri og eftirlit
Nii er komid ad pvi ad velja Dbegar buid er ad velja Eftir ad akvedio hefur verio

saman eignir og parf pa ad samsetningu eigna parfad hvernig d ad dvaxta spariféo er
vega og meta framangreinda dkveda hvernig eigi ao mikilveegt ad fylgjast med hvort
peetti og velja pad sem best styra eignasafninu. A ad markmidum sé ndd til ad geta
samrymist markmidum ad fylgja virkri eda hlutlausri  gert radstafanir ef fyrirsjdanlegt
teknu tilliti til dheettu og eignastyringu? er ad pau ndist ekki.

annarra ahrifapatta.




AVOXTUN PENINGA 187

1.
Markmidasetning

AJ setja markmid 1 fjArmalum er eitt mikilveegasta ~ Hver fjdrfesting parf ad
v | e | oo |Toingia  skrefid til ad nd drangri. Setja parfskyr og heefilega  vera hugsud til ad nd
il O W 0 nidkvaem markmid sem ekki eru of almenn og gera  dkvednu markmioi sem
P po , oy sér grein fyrir hvad pad kostar ad na hverju mark- ~ getur verio hvort heldur
atr 3000 I 18500 midi og hvenar raunhaft er ad gera rad fyrir ad €’ til skamms eda langs

hvert og eitt peirra naist. Naudsynlegt er ad skra 611 tima.

markmidin 4 einn lista til ad fa yfirsyn til skamms

tima, fAeinna ara og til langs tima. Mikilveegt er ad

innan fjolskyldu riki eining og satt um markmida-

listann til ad allir stefni i somu att. Eviskeioa-

hugsunin og markmidasetningin eru natengd. Sum

markmid eiga adallega vio 4 eviskeidi 1, t.d.

stofnun fj6lskyldu, fjarfesting i innbui og kaup a

Endurnyjun bils 300 3 7.200

Samtals 44.700 .
St o S8 D, Omr o v s o v
eftir mikilveegi peirra, y i Y) g

Onnur koma um eda a aviskeidi 2, t.d. kostnadur
vi0 menntun barna og umoénnun foreldra, svo ad
eitthvad sé nefnt.

hversu mikid kostar ad nd
Dbeim og hvencer dcetlad er
ad pau ndist.

begar buid er ad gera lista yfir 611 markmidin sem
fjolskyldan stefnir ad parf ad rada peim nidur eftir
mikilvaegi. Pad er ekki ndg ad setja upp hvert
markmidi0 er heldur einnig hveneer 4 ad na pvi og

hvad pad kostar. Ef sparifé er ekki fyrir hendi parf ) ] e S )

einnig ad atla hve mikid parfad leggja til hlidari — :‘:I

hverjum manudi til ad safna peirri fjarhaed sem til -~ =)

parf. Hér til hlidar er demi um nokkur markmid e at b C

fjolskyldu par sem Oryggis- og eftirlaunasjoour er | o :

efstur 4 bladi. Pegar btiid er ad setja 61l markmidin = [rewspwr | [

4 blad og reikna ut hvad parf ad leggja fyrir | Rt C

manadarlega er haegt ad leggja dalkinn saman og | e —

sja hver manadarlegur sparnadur parf ad vera til ad s [E—

na 6llum settum markmioum. ‘:WTJ:" :‘::I =
il e—
= [ —
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Med pvi ad lita 4 ®vina sem eina heild sést hvernig stadan breytist fra einu a&viskeidi til
annars. Naudsynlegt er a0 hafa petta til hlidsjonar pegar ahatta er metin.

@ Eignir: Fasteignir og sparifé Ii| Skuldir — — Atvinnutekjur

Timarnir breytast og mennirnir meo ...

Ntna ... ... eftir tvo ar ... eftir fimm ar ... eftir tiu ar

... er ég vid nam ... byrja ég ad vinna ... fae ég stoduhakkun ... fer ég a0 vinna sjalfsteett
... er ég fulltrai ... &tla ég ad vera gjaldkeri ... a0 verda deildarstjori ... a0 verda forstooumadur
... hefég70.000 kr.ilaun ... &etla ég ad veramed 120.000 kr. ... 150.000 kr. ... 180.000 kr.

... eru tekjur minar fastar ... verda par pad enn pa ... getu par e.t.v. hekkad ... en sidan lekkad aftur

... by i eigin ibud ... verd ég par enn pa ... geeti ég hugsad mér ad flytja

... leigi ég ibud ... parf ég a0 leigja staerri ibud ... &tla ég ad kaupa ibd ... ef til vill heed eda raohus
... er &g ogift(ur) ... &tla ég a0 festa rad mitt

... erum vio barnlaus ... getum vid att eitt barn ... eigum vid e.t.v. annad

... eru fyrirvinnur tveer ... er bara ein(n) i bili ... eru fyrirvinnur aftur tveer
... er ég i launadri vinnu ... er ég komin(n) 4 eftirlaun
.. 0.8.frv.

Merkid vid par breytingar sem geetu att vio.
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., Tvisvar a cevinni er ekki
heegt ad leyfa sér ad taka
dheettu, pegar madur hefur
ekki efni a pvi og pegar
madur hefur efni a pvi.
Mark Twain: Following the
Equator.

‘

Ahcettufeelni virdist minnka
eftir pvi sem eignir og/eda
tekjur folks aukast. Midao
vid adra tekjuhda
einstaklinga eru hlutfallslega
flestir milljonameeringar
dheettusceknir. En pydir petta
ad einstaklingur hefur ordid
dheettusceknari eftir ad hann
vard milljonameer- ingur eda
vard hann milljona-
meeringur vegna pess ad
hann tok mikla aheettu?

, 2.
Ahzttugreming

Nu parf ad greina pa dhattu sem hver og einn er
reidubuinn ad taka. Fyrst er ad meta dhattu med
tilliti til fjarhagsstodu. A viskeidi 1 (fra pvi ad
vinna hefst til fertugs) er ohett ad taka meiri
ahaettu en pegar lidur a eviskeio 2 (fra fertugu til
starfsloka). Astedan er st ad 4 viskeidi 1 er
sparifé ad jafnadi litill hluti arstekna. b4 er lika
langur timi til starfsloka til ad vinna upp lakari
avoxtun sem kann ad hljotast af pvi ad aukin
ahatta er tekin. b6 er dhaettupolid fyrst framan af
a@viskeidi 1 oft 1itid medan skuldir eru miklar og
Gtgjold mikil. A sidari hluta eviskeids 2 er rétt ad
byrja a0 minnka ahattu og 4 eviskeidi 3, a eftir-
launaarunum, er radlegt ad taka sem minnsta
aheettu. Einu tekjur folks eftir starfslok eru af eign-
um, p.e. af réttindum 1 lifeyrissjodi og 6drum
eignum. Engin 4steda er til ad skerda paer eignir
med pvi a0 taka aheettu. Hér ad framan er aheettu-
pol adallega haft til hlidsjonar en 4 hverjum tima
verdur ad meta eigin vidhorf til dhettu almennt
pegar eignasafnid er valid.

i 3. kafla er ahaetta i hlutabréfum og skuldabréfum
metin eftir pvi hversu breytileg avoxtun peirra
hefur verid. Med pessa skilgreiningu ad leidarljosi
og med pvi a0 taka adra paetti dheettu inn i er hinum
ymsu kostum a islenska verdbréfamarkadnum
radad i dheetturdd inn i piramidann hér 4 nastu
sidu. Eftir pvi sem ofar dregur eykst dhattan og
ahattumestu fjarfestingarnar sem islenskum
fjarfestum bjodast trjona 4 toppnum. Hlutfallsleg
skipting milli einstakra dhaettuflokka fer eftir pvi
hvernig fjarfestirinn metur aheettu og eru hlutfollin
hér midud vid pann sem er reidubtiinn ad taka
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Mikilveegt er ad greina d
milli pess hversu mikla
dheettu einstaklingur polir
ad taka meo tilliti til
fiarhagsstoou og hversu
mikla ahcettu hann vill taka
vegna vidhorfs til ahcettu.

Aheettupol og dheettumat
getur breyst eftir pvi sem
liour a cevina eda adsteedur
breytast.
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nokkra ahzattu. Til hlidar eru sidan myndir sem
gaetu att annars vegar vid aheettusaekinn fjarfesti og
hins vegar vid ahattufaelinn fjarfesti.

10%
/ 20% N\ 20%
Erlend hlutabréf, 60%
0 hlutabréf i einstdkum félogum 0
30%

S ——

30%

Ahcettuscekinn fjarfestir heldur

Ahcettufeelinn fiarfestir vill ekki taka
sig vid verobréfi efsta hluta

piramidans, p.e. hann er
reidubuinn ad taka mikla ahcettu
1 von um heerri avoxtun.

Erlendir hlutabréfasjooir,
erlend skuldabréf, hlutabréfa-
8j00ir, erlendir skuldabréfa-
sj00ir, framsaknir verdbréfa-
$j00ir, husbréf, gjaldeyrisreikningar

dheettu og scettir sig pess i stad vio
leegri avoxtun. Ef hann eykur dheettu
sina krefst hann hins vegar ad pad
skili honum mikilli heekkun a
avoxtun (sja bls. 175).

A\

50%

Skuldabréf eignarleigufyrirtekja, fasteignir,
skuldabréf sveitarfélaga, spariskirteini rikissjods,
bankabréf, thaldsamir verdbréfasjodir, rikisbréf,
husnadissparnadarreikningar, bundnir bankareikningar,
bankavixlar, rikisvixlar, 6bundnir bankareikningar,

laust fé

I piramidanum er markadsverdbréfum radad eftir dheettu peirra. Um er ad reeda skuldabreéf, hlutabréf
og einingar [ verdbréfasjodum sem skradir eru é opinberum mérkudum d Islandi eda erlendis. Einnig
eru teknir med bankareikningar og fasteignir. Hins vegar eru hér undanskilin ymis skuldabréf, s.s.
skuldabréf med fasteignavedi eda sjalfskuldarabyrgd sem margir fiarfestar hafa i sinum
verdbréfasdfnum. Midad vid skiptingu verdbréfaeignar hér ad ofan er fjarfestirinn tilbuinn ad taka

nokkra aheettu en vill po hafa helming eigna sinna [ 6ruggum eignum.
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Skattaleg stada og

3

Eftir a0 markmid hafa verid sett og dhatta metin er
naudsynlegt ad meta skattalega stoou og kanna
hvada paettir adrir hafa ahrif 4 val einstakra verd-
bréfa, s.s. kostnadur og seljanleiki. [ toflunni hér
fyrir nedan eru settir fram helstu paettir sem hafa
ahrif 4 val verdbréfa og er mikilveagt ad afla upp-

lysinga um pa & hverjum tima.

Mikilvaegir ahrifapettir vid val & sparnadarleioum

adrir ahrifapaettir
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Aheetta  Seljan-  Avéxtun  Stuttur  Skatta- Vero- Kostnadur
(sveiflur i avx.) leiki timi  lekkun  bolguvirn
Erlend hlutabréf i einstokum félogum XXX XX XXX 0 0 X XXX
Innlend hlutabréfi einstékum félogum XXX X XXX 0 XXX X XX
Erlendir hlutabréfasjodir XX XX XX X 0 X XXX
Erlend skuldabreéf xx XX X X 0 X XXX
Innlendir hlutabréfasjodir XX XX XX X XXX X XX
Erlendir skuldabréfasjoodir XX XX X X 0 X XXX
Framscknir verdbréfasjodir, islenskir XXX XX XXX X X X/xx XX
Husbref xx XXX X X XX XXX X
Gjaldeyrisreikningar xx XXX X xx X X X
Skuldabréf eignarleigufyrirtekja X XX XX X 0 XXX XX
Fasteignir X b X 0 0 xx XX
Skuldabréf sveitarfélaga X X XX X 0 XXX XX
Spariskirteini rikissjods X XXX X X xx XXX X
Bankabreéf X XX XX X 0 XXX xx
Thaldssamir verdbréfasjodir, islenskir X XXX X XX X/xx XX X
Rikisbref X XX X XX XX X X
Husnceedissparnadarreikningar X X XX 0 xxx xxx X
Bundnir bankareikningar X X X 0 X XXX X
Bankavixlar X X X XxXx 0 X X
Rikisvixlar X XX X XXX XX X X
Obundnir bankareikningar X XXX X XXX X X X
Laust fé 0 XXX 0 XXX 0 0 0

xxx=uppfyllir mjog vel, xx=uppfyllir vel, x=uppfyllir scemilega, O=uppfyllir alls ekki
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Eignarskattur greidist af
hreinni eign fari hun yfir
dkvedin mork. Heegt er ad
leekka eignarskattinn med
pvi ad velja eignarskatts-
frjals verdbréf, s.s. spari-
skirteini, husbréf, rikisvixla
og rikisbréf, hlutdeildar-
skirteini verdbréfasjooa
sem eingongu fjarfesta i
framangreindum bréfum og
hlutabréf ad akvednu
hamarki. Bankainnstedur
eru eignarskattsfrjalsar
pegar peer eru umfram
skuldir.

begar avoxtun er borin saman er mikilveaegt ad taka
tillit til skatta, kostnadar og annars sem bein ahrif
hefur 4 avoxtunina. Einnig eru ymsir moguleikar
til pess a0 leekka skattgreidslur, p.e. tekju- og
eignarskatta. beir moguleikar sem nu eru til skatta-
leekkunar munu falla nidur eftir nokkur ar og er pvi
rétt ad kanna hvort moguleiki er 4 ad nyta allar
skattaivilnanir medan feri gefst.

Ef heildareignir folks fara yfir akvedin mork parf
a0 greida eignarskatt af pvi sem umfram er. Med
eignabreytingum er heegt ad lackka eignarskattinn,
pvi ad enn eru akvednar eignir undanpegnar eigna-
skatti, annad hvort alfarid eda med akvednum
takmorkunum.

Ymis kostnadur er tengdur verdbréfa- og banka-
vidskiptum. Mismunandi er hversu har kostnad-
urinn er og hvort hann er i hlutfalli vid vidskiptin
eda fost kronutala. Mikilveegt er ad fa upplysingar
um kostnad strax i upphafi vidskipta pvi ad hann
hefur ahrif 4 ardsemi sparifjar.

Skyringar vid t6flu 4 bls. 186.
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Med innleggi d
husncedissparnadarreikninga
er heegt ad leekka tekju-
eda eignarskatt.
Endurgreidsla skatta er
dkvedid hlutfall af arlegu
innleggi d reikninginn.

Naudsynlegt er ad fylgjast
med umrcedum um skatta-
lagabreytingar og ahrif
peirra d sparifé.

Frekari upplysingar um
kostnad i vidskiptum er ad

finna i kéflunum um

einstakar tegundir
verdbréfa hér ad framan.

Ahatta: Einkunn gefin eftir dheettu. Ahcetta er hér meeld eftir
pvi hversu mikid avéxtun hefur sveiflast i fortidinni. Minni
sveiflur pyda meira oryggi i pessu tilviki. xxx pydir ad miklar
sveiflur hafa verio i avoxtun.

Seljanleiki: Einkunn er gefin eftir pvi hversu audvelt er ad
selja viokomandi eign pegar a parf ad halda. xxx pydir ad
eftirmarkadur med viokomandi eign er goour og ad pad taki
yfirleitt stuttan tima ad selja.

Avéxtun: Metid er hversu hda Gvoxtun md biiast vid ad fd d
vidkomandi eign. xxx pydir ad reikna ma med goori avxétun.

Skammtimaavoxtun: Hvernig hentar vidkomandi eign til
skammtimaavoxtunar? xxx pydir ad hun henti vel til skamm-
timadvoxtunar.

Skattalekkun: Heér er athugad hvort heegt er ad lekka
tekju- eda eignarskatt med kaupum a viokomandi eign. 0
byoir ad engar skattaivilnanir bjodast en xxx aod
téluveroum arangri megi na til skattalekkunar.

Verdbolguvérn: Hversu tryggt er ad dvoxtun verdi pad
mikil ad raunvirdi eignarinnar leekki ekki? xxx pydir ao
viokomandi eign er bundin visitolu.

Kostnadur: Hve mikill er kostnadur vid kaup og solu? Mun
hann ryra avéxtun mikio? Er kostnadur vid vorslu eda
umsyslu? Parf ad greida dénnur gjéld? Her pydir 0 ad
kostnadur er enginn en xxx ad kostnadur sé mikill.
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4,
Eignasamsetning

Nu er komid ad pvi ad velja saman eignir til ad
mynda eignasafnid. Adsteedur eru mismunandi hja
hverjum einstaklingi og ekki er haegt ad setja fram
eitt eignasafn sem hentar 6llum. Til ad syna
hvernig adferdin sem lyst er hér ad framan getur
nyst er tekid deemi af hjonum og hvad pau purfa ad
gera pegar samsetning og avoxtun sparifjar er
akvedin. Inn i demid er fléttad athugasemdum um
reglulegan sparnad og radstofun sparifjar.

Nuverandi fjarhagsstada Sveins og Gudrtinar:

Eignir: Skuldir og hrein eign:

Hus 13.000 pus. kr. Husnceedislan 4.000 pus. kr.

Bifreio 1.500 pus. kr. Lifeyrissjodslan 500 pus. kr.

Sparifé 2.500 pus. kr. Lan v/bifreidakaupa 500 pus. kr.

Samtals eignir 17.000 pus. kr. Samtals skuldir 5.000 pus. kr.
Hrein eign 12.000 pdas. kr.

Sveinn Gudmundsson er 50 ara deildarstjori, giftur
Guorunu Bjarnadottur, 47 ara bankastarfsmanni.
bau eiga prju born, 15, 18 og 23 ara. Elsta barnid er
flutt ad heiman en hin tvo eru enn i skdla og bua i
foreldrahusum. Sveinn og Gudrtin byrjudu & pvi ad
taka saman yfirlit yfir eignir og skuldir heimilisins
til ad finna 0t hreina eign. Jafnframt toku pau
saman yfirlit yfir rekstur heimilisins til ad gera sér
grein fyrir hvad pau gatu lagt fyrir af tekjum
sinum til a0 auka vid sparifé.

193
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Naudsynlegt er ad vita
hversu mikid er heegt ad
leggja reglulega fyrir til

AVOXTUN PENINGA

midad vid niverandi stédu eru ad jafnadi um 20
pus. kr. eftir i hverjum manudi sem batist vid
sparifé peirra. Til vidbdtar vid ntiverandi sparifé

ad byggja upp sparife. hefur Gudrunu nylega teemst arfur ad fjarhead kr.

1.200.000 sem kemur til greidslu eftir nokkrar

vikur.

Neesta skref var a0 setja nidur 4 blad pau markmid

sem fj6lskyldan stefnir ad, badi til skamms tima,

s.s. endurnyjun bils, en einnig langtimamarkmid  Ndnar er fjallad um

eins og fjarhagslegt 6ryggi a eftirlaunaarunum. [ utreikning d reglulegum

toflunni hér fyrir nedan eru helstu markmid sparnadiilok kaflans.

fjolskyldunnar og hvenar hun vill na peim. Pad

kemur sidan i 1jos ad 611 pessi markmid nast ekki.
Markmio Fjarhced Arafjéldi Radstofun Veromeeti Fjarmognun  Fjarheeo

til ad na nuverandi nuv.sparifjar meo reglul. manadarl.

(allar fjarheedir i pus. kr. *) markm. sparifiar i lok timab.  sparnadi sparnadar
Varasj. til eftirlaunaara ** 5.000 17 1.300 2.500 2.500 8,6
Oryggissjoour 600 0 600 600 0 0
Menntun barna 2.000 5 1.600 2.000 0 0
Endurnyjun bifreioar 400 3 200 220 180 4,7
Sumarfri (annad hvert ar) 300 2 300 12,0
Batur 2.500 10 2.500 17,0
Samtals 10.800 3.700 5.480 42,3

* [iitreikningunum i toflunni er dvallt midad vid ad na 4% raundvoxtun d sparifé og allar
fjarheedir eru d fostu verdlagi, p.e. ekki er tekid tillit til verdbolgu.

** Her er um ad reeda varasjoo sem getur skapad viobotartekjur vio lifeyrisgreioslur
Dpeirra a eftirlaunadarunum.
Markmidid er 5.000 pus. kr. og med pvi ad leggja fyrir nuii 1.300 pus. kr. og dvaxta pcer med
4% raunvoxtum pa verdur su fjarhced u.p.b. 2.500 pus. kr. eftir 17 ar (p.e. 1.300.000 x
1,9479 sem er studull fyrir avoxtun m.v. 4% vexti og 17 ar — sja vaxtatoflu i vioauka). Til
ad na peim 2.500 pus. kr. sem eftir standa parf ad leggja fyrir um 8.600 kr. @ manudi i 17
ar (2.500.000/ 289,55 sem er studull fyrir reglulegan sparnad m.v. 4% vexti og 17 ar —
sja vaxtatoflu [ vioauka).
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Ad hverju purfa Sveinn og Gudrun

Ef nuverandi sparifé og
manadarlegur
sparnadur neegir ekki til
ad na markmioum parf
ad breyta markmidum
eda leekka utgjold til ad
geta lagt meira fyrir. Oft
Dparfhvort tveggja ad
koma til.

a0 hyggja?

begar fjolskyldan hafdi komid sér saman um
markmidalistann i fjarheedum og tima pa skiptu
Sveinn og Gudrin nuverandi sparifé milli mark-
mida eins og sést 1 toflunni hér ad framan. Par sem
nuverandi sparifé naegir ekki til ad na 6llum
markmidoum parf ad reikna hve mikid parf ad
leggja til hlidar i hverjum manudi til ad lata
draumana raetast. { aftasta dalki toflunnar hér ad
framan sést hve haa fjarhad parf til ad na hverju
markmidi og i heild purfa pau ad leggja fyrir
42.300 kr. til ad na 6llum markmidum.

Manadarlegur sparnadur peirra er ni1 ekki nema 20
pus. kr. og bad dugir ekki til. Eitt markmioid er ad
eignast bat eftir 10 ar pvi ad Sveinn hefur mikinn
ahuga 4 a0 komast 4 sj6. Sveinn seettir sig vio ad
geyma pennan draum. Eftir stendur ad pau purfa ad
leggja fyrir 25.300 kr. 4 manudi til ad né hinum
markmidunum og telja pau ad med pvi ad skera
nidur utgjold pa nai pau pessum ramlega 5.000 kr.
sem upp 4 vantar.

Nu er komid ad pvi ad Sveinn og Gudrun geri sér
grein fyrir peirri dhaettu sem pau vilja taka. bPar sem
pau eru nokkud vel stodd fjarhagslega og greidslu-
byrdi skulda ekki mjog hatt hlutfall manadartekna
er ahattupol peirra nokkurt. En hvert er vidhorf
peirra til aheettu? Eftir ad hafa tekid dhattuprofid
hér framar i kaflanum kom i 1j6s ad Gudrtiin getur
hugsad sér ad taka nokkra ahattu en pod ad vel
athugudu mali en Sveinn er mun dhattufaelnari.
bau hafa pvi komid sér saman um ad taka litla
ahattu. bau verja pvi adeins litlum hluta
sparifjarins i ahaettausama fjarfestingu med von

Mikilveegt er ad
greidslubyrdi skulda
liggi ljos fyrir pegar
metio er hve mikla
dheettu fjolskyldan polir
ad taka.
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Stadalfravik er télfreedileg
steerd sem meelir sveiflur
fra medaltali, t.d. fra
medaldvoxtun verdbréfa
m.v. dkvedinn tima.
Stadalfravik spariskirteina
rikissjods hefur meelst
8,4%, husbréfa 23,1% og
hlutabréfa 36,3%.

begar sparifé Sveins og
Gudrunar vex cettu pau
einnig ad kanna moguleika
d kaupum a erlendum
verobréfum.

um heerri avoxtun pegar fra lidur.

Eignasamsetningin

Fyrr i kaflanum var synd mynd af framlinu fyrir
islenska verdbréfamarkadinn og peirri samsetn-
ingu verdbréfa sem gefur hamarksavoxtun midad
vid ahzttu. Gudrin og Sveinn hafa nu tekid
afstodu og vilja ekki taka mikla dhaettu. Pau velja
ahaettu sem samsvarar 8,35% breytileika 1 avoxtun
(stadalfravik). Naest setja pau akvedin takmork
fyrir pvi hve miklu sparifé pau vilja radstafa i
hvern flokk verdobréfa. Midad vid pessi skilyrdi er
hér til hlidar mynd af framlinu sem markar
eignasdfnin sem pau geta valid ur til ad na sem
heestri avoxtun.

Samkvemt pessu getu Gudrin og Sveinn nad
5,5% raunavoxtun med pvi ad skipta eignum
sinum i eftirfarandi hlutfollum:

Spariskirteini rikissjods 48,0%
Husbréf 4,8%
Rikisvixlar og rikisbréf 16,0%
Bankavixlar 8,0%
Skuldabréf eignarleigutft. 2,5%
Hlutabréf 20,7%

Vi utreikning 4 avoxtun a verobréfasafni Sveins
og Guodrtnar er notud spa um vexti sem po er ekki
mjog frabrugdin voxtum a verdbréfamarkadi pegar
spain er gerd. [ stad pess ad kaupa spariskirteini,
husbréf, rikisvixla og rikisbréf geta pau keypt ein-
ingar i verdbréfasjodi sem fjarfestir i pessum
skuldabréfum. Pbad veri handheg leid til
aheattudreifingar.

Nu eru Sveinn og Gudrun buin ad fa hugmynd um
eignasafn med pvi ad reikna it samsetningu sem
gafi peim haestu avoxtun midad vid pa dhaettu sem
pau vilja taka. Pa er komid ad pvi ad fara yfir

AVOXTUN PENINGA

FRAMLINA SVEINS 0G
GUDRUNAR MED
% TAKMORKUNUM PEIRRA
6

Framlina peirra
verdbréfasafna sem gefa
Sveini og Gudrunu heestu
avoxtun m.v. akvedna
dheettu. Pau velja dhcettu
sem samsvarar um 9%
stadalfraviki (breytileika |
avoxtun) og na um 5,5%
avoxtun ef pau skipta
eignum sinum ndkvemlega
eins og pad safn sem liggur
d punktinum d framlinunni.

bessi adferd vid ad reikna
ut hvada eignaskipting
gefur heestu avoxtun m.v.
dkvedna ahcettu er yfirleitt
ekki notud fyrr en téluvert
sparifé hefur myndast.
Hins vegar getur hver og
einn haft adferdina ad
leidarljosi vio uppbygg-
ingu eignasafns.
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Nuaverandi skipting &
sparifé Sveins og
Gudrinar:

Bankabok 1.300 pus.
Sparisk. rik.1.000 pus.

Hlutabréf 200 pus.
Samtals  2.500 pus.

Skoda parf hvort
skipting sparifjar
samreemist markmidum
og hvort heegt er ad na
heerri avoxtun med
breyttri
eignasamsetningu.

Hluta af reglulegum
sparnadi sinum leggja
Sveinn og Gudrun inn d
husncedissparnadar-
reikning. Hluta verja
pau til kaupa da
hlutabréfum i
hlutabréfasjodi til ad
njota skattalcekkunar.

utanadkomandi peetti sem hafa ahrif 4 endanlegt
val peirra. bau skoda pvi vel tofluna i 1id 3 hér ad
framan. Eignir peirra eru pad miklar ad pau greida
eignaskatt.

Midad vid ntiverandi 16g um tekju- og eignarskatt
geta Sveinn og Gudrin valid verdbréf eda dnnur
sparnadarform sem leida til skattaleekkunar.
Skuldabréf rikissjods og verdbréfasjodir sem eiga
eingongu slik skuldabréf eru eignarskattsfrjals og
ettu ad vega pungt i eignasafni peirra.

Kaup 4 hlutabréfum geta leekkad tekjuskatt og
innlegg 4 husnedissparnadarreikninga geta lakkad
tekju- og/eda eignarskattinn. Pess ber p6 a0 geta ad
moguleikar til skattaleekkunar munu falla nidur
ario 1997. Mikilveegt er ad skoda vel hvada ahrif
kostnadur hefur 4 4voxtun en pad getur verid of
dyrt ad gera eignabreytingar pegar tekid er tillit til
kostnadar.

Sveinn og Gudrin kjosa ad leggja mestan hluta af
nuverandi sparifé sinu i verdbréfasj6di sem kaupa
rikisverobréf en hluta i spariskirteinum til langs
tima. Pannig tryggja pau fasta avoxtun 4 hluta
sparifjarins en njota um leid sveigjanleika og
aheettudreifingar sem verdbréfasjodur veitir. Hluti
langtimasparnadar er einnig 4 hisnadissparnadar-
reikningum. Vegna pess ad Sveinn og Gudrun vilja
hafa 6ryggissjod sem haegt er ad gripa til vid
oventar adstedur hafa pau um 600 pus. kr. i
bankavixlum en vegna eignarskatts kaupa pau
rikisvixil i desember ar hvert. Auk pess eiga pau
100—-200 pus. kr. a lausri bankabok til ad gripa til
vid 6veaent fjarutlat.
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EIGNASKIPTING SVEINS
OG GUDRUNAR EFTIR
BREYTINGU

20,7% 24,0%

55,3%
M Laust fé, p.m.t. bankavixlar

[ skuldabréf, p.m.t. langt. bankareikn.
Hiutabréf

Sveinn og Gudrun nyta
heimild til
skattalekkunar med
hlutabréfakaupum og
innleggi d husncedis-
sparnadar reikninga.
Auk pess eiga pau
eignarskattsfrials
verdbréf. Taka parftillit
til skattlagningar,
kostnadar og
endursolumoguleika
auk dheettunnar.
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HVADA VERDBREF A EG Ab KAUPA?

Markmid med kaupum

O Oryggissjodur vegna 6fyrirsédra atvika. Tengja ]?arfdkvdréun um sparnaé

L Langtimavarasjédur. bvi markmidi sem stefnt er ad.

[ il ibtidarkaupa eftir 25 ar.

S,pékaupmennska.

[] Oakvedio.

[ Er radstéfun i samraemi vid heildarmarkmid pin i fjarmalum.

Ath!

Aviskeid

[ viskeiod 1: Fré upphafi vinnualdurs til fertugs. ESkﬂegt er ad taka mio afaldri vid

Aviskeid 2: Fra fertugu til starfsloka. kaup a Verabréfum.

[J Aviskeid 3: Eftirlaunaarin.
Viohorf til dheettu

[ Vil ekki taka ahettu? Meta ‘bcrzrf vidhorf t’zl ahazttu,’ td.
[ Vil taka takmarkada ahzttu eda ahzttu med hluta sparifjar? med pvi ad preyta dheettuprofio
E‘thllir reidubtinn ad taka mikla dheettu? fram ari kaﬂanum'
Skattamal

O Greidi eignarskatt? Skattaleg medfero hefur oft mikil
[J Vil lekka tekjuskatt? dhl”lfd avoxtun.
[ Nyt vaxtabota?

[ Vil taka tillit til erfoafjarskatts?
[J Annao vardandi skattlagningu.
Ath!

Eignasamsetning

[ A ekki annad sparifé Hvernig er nuverandi samsetning
O] Asparifé:  Bankarcikningar sparifjar?

Verdbréfasjooir
Skuldabréf
Hlutabréf
Annad

Huga parf ad:

O Endurs6lumoéguleikum.
[ Kostnadi vio vidskiptin.
Fyrirhofn vid vidskiptin.

Mogulegar leidir/athugasemdir Gott er ad gera lista yﬁl"ﬁd
moguleika sem koma til greina eftir

ad hafa fario yfir peettina hér ad
ofan.

Med pvi ad fara yfir petta eydublad er heegt ad fa yfirsyn um pau
atridi sem taka parf tillit til vio avoxtun sparifjar.



AVOXTUN PENINGA

,, Of oft kaupa
einstaklingar verdbreéf
vegna pess ad einhver
segir peim ad gera pad
og selja pau aftur vegna
Dpess ad einhver annar

meelir med pvi ad selja.

- Business Week, 11.
oktober 1993.

beir sem vilja verja sem
stystum tima [ styringu
eigna sinna cettu ad
velja hlutlausa styringu
eda fela hana
serfredingum.

J.
Eignastyring
begar buid er ad setja markmio i fjarmalum, taka
afstoou til dhaettu og meta ahrif utanadkomandi
patta tekur eignaskipting vid eins og hja peim
Sveini og Guortnu hér ad framan. Nu er hins vegar
komid ad pvi a0 taka afstodu til pess hvernig 4 ad
styra eignasafninu. Hegt er ad velja mismunandi

leidir i pvi efni, p.e. hlutlausa eda virka eigna-
styringu.

[ hlutlausri eignastyringu felst ad reynt er ad velja
saman verdbréf 1 sem likustum hlutfollum og
skipting peirra er 4 vidkomandi markadi. Astzdan
er su ad talid er ad allar upplysingar sem faanlegar
eru um vidkomandi markad endurspeglist i
markadsverdi 4 hverjum tima.

[ virkri eignastyringu felst ad fjarfestir reynir ad
kaupa og selja verdbréf eftir mati hans & markadn-
um & hverjum tima. Pannig reynir hann ad hamarka
avoxtun a verdbréfasafni sinu.

Hver og einn parf ad meta pann tima og pa fyrirdtn
sem hann er reidubuinn ad verja i styringu a eign-
um sinum. S& sem vill hafa pennan tima sem
stystan @tti ad velja hlutlausa eignastyringu med
pvi ad kaupa einingar i verdbréfa- og
hlutabréfasjodum. Pad 4 einnig vid um pa sem eru
ekki med haar fjarhaedir til &voxtunar, nema peir
séu peim mun ahattusaknari. beir sem eru
reidubunir ad verja téluverdum tima i ad fylgjast
med markadnum og sinna kaupum og solu
verdbréfa geta frekar valio virka eignastyringu.
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begar adferd vid
eignastyringu er valin er
mikilveegt ad hafa i huga
pann tima og pa
fyrirhéfn sem til parf.
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6.

AVOXTUN PENINGA

Meling 4 arangri og eftirlit

Leita parfupplysinga
me0 reglulegu millibili
og fylgjast med avoxtun.
Radgjafi eda séluadili a
ad gefa upplysingar en
einnig eru ymsar
upplysingar |
dagblédum og fréttum. [
kéflunum hér ad framan
er ad finna
leidbeiningar um
hvernig lesa d
fiarmdlaupplysingar og
tulka frettir.

Ekki er par med sagt ad hagt s¢ ad haetta ad hugsa
um verdbréfasafnid pott pad sé fullmotad og
akvordun hafi verio tekin um styringu pess. Mikil-
vaegt er a0 fylgjast vel med pvi hvernig gengur ad
na settum markmidum. Er &voxtun eignasafnsins
eins og gert var rad fyrir og i samrami vid pa
vidmidun, pann verdbréfagrunn, sem gengio var ut
fra { upphafi? Ef svo er pa er allt i besta lagi, en
annars parf ad gripa inn i. Litum & deemid um Svein
og Guortinu. bau @tla ad nota ntiverandi sparifé sitt
og pad sem pau leggja fyrir manadarlega i akveon-
um tilgangi. begar pau reiknudu it hve mikid parf
til ad nd pessum markmidum midudu pau vid
akvedna raunvexti. Sparifé¢ peirra parf pvi ad
minnsta kosti ad avaxtast sem pvi nemur og helst
gott betur.

Til ad meta hvort avoxtun er samkvaemt mark-
midum purfa Sveinn og Gudrin ad yfirfara vero-
bréfaeignina a.m.k. einu sinni til tvisvar & ari.
Mikilvaegt er ad fa haldgodar upplysingar um
verObréfaeignina fra s6luadila, t.d. um verdmaeeti 4
hverjum tima og hvort breytingar eru fyrirsjaan-
legar. Einnig purfa pau ad hafa i huga breytingar
sem geta haft ahrif 4 verdbréfaeign peirra, t.d.
skattalagabreytingar og breytingar 4 voxtum og
verdbolgu. Adstaedur peirra sjalfra og breyting 4
adur settum markmidum getur einnig haft pad 1 for
med sér ad breyta parf aherslum og skipta yfir i
adrar tegundir verdbréfa.

AVOXTUN MiN
. BORIN SAMAN
VID AVOXTUN MARKADAR

Avoxtun

‘ 4
Timi

Avoxtun markadar (grunns)
— Avdxtun min

Bera parfsaman
davoxtun eigin
eignasafns og avoxtun
pess grunns sem midad
er vid.

Fylgjast parfmed pvi
hvada ahrif breytingar
hafa a avéxtun. Hvada
ahrif hefur pad til deemis
ef lagdur verour a
fjarmagnstekjuskattur?
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Reglulegur sparnadur

Eins og fram kemur { kaflanum um markmid getur
verid naudsynlegt ad leggja fyrir reglulega til ad na
settum markmidum.

Med reglulegum sparnadi geta flestir eignast
sparifé. bad er ekki naudsynlegt a0 leggja fyrir hda
fjarheed i hvert skipti. Pad sem mestu mali skiptir
er ad byrja ad leggja fyrir nokkra upphaed med
reglulegu millibili. bvi fyrr sem byrjad er a0 leggja
fyrir, peim mun fyrr safnast sparnadurinn saman
og verdur ad verulegu sparifé. Astzedan er st ad pvi

Da&mi um hofudstdl i lok lengur sem folk getur lagt fyrir, peim mun meira Dami um Gtborganir eftir
sparnadartima vinna vextirnir sjalfir vid ad auka spariféd. reglulegan sparnad
Manadargreidsla 10.000 kr. 10.000 kr. G manudi i 20 ar.

Hvada upphaed 4 ad leggja fyrir fer eftir fjarhags-

legum markmidum eins og komid hefur fram hér Raun- Hofudstoll An pess a

Raun-  Sparadi Sparad i

vextir 15 ar 20 ar g vextir  endurgr. ganga d

5%  2.648pus. 4.508pus. o oon G 10 drum__hofudsts

7%  3.112pus. 5.076 piis. 5% 43.800  16.908
7% 60.200 29.610

Aldur 30 40 50 60 70

Vegna pess hve timinn skiptir miklu mali vid
avoxtun sparifjar er mikilvagt ad byrja sem fyrst
a0 spara. Sa sem leggur fyrir 10 pusund krénur &
manudi fra 20 ara til 30 ara aldurs og letur
uppsafnad sparifé sitt halda afram ad avaxtast 4 vid
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Ekki setja markio of hatt
[ upphafi.

bad er aldrei of snemmt
ad byrja ad spara. bvi
fyrr sem byrjad er ad
leggja fyrir, peim mun
meira vinna vextirnir
sjalfir vio ad auka
spariféo.

70 ara aldur tepar 17 milljonir krona. S& sem
leggur fyrir sdmu upphad fra 30 ara til 40 ara
aldurs 4 hins vegar adeins rimar 9 milljonir krona
sjotugur. beir sem byrja ekki fyrr en fertugir eda
fimmtugir eignast enn minna. I 61lum tilfellum er
sparnadartiminn 10 ar og arleg raunavoxtun 6%.
Avoxtunartiminn er hins vegar breytilegur.

A Islandi bjoda bankar, verdbréfafyrirtaeki og
bjonustumidstod rikisverdbréfa upp & pjonustu
vardandi reglulegan sparnad. Heegt er ad spara
reglulega med pvi ad greida inn 4 sérstaka banka-
reikninga eda kaupa verdbréfi askrift.

Verdbréf geta verid gdour kostur fyrir pa sem vilja
leggja fyrir reglulega til langs tima. Ef markmidio
er ad spara til skamms tima, t.d. til nokkurra
manada, er sjaldan radlegt ad kaupa verdbéf.
Kostnadur vid ad selja getur verid meiri en
avoxtunin ef hiin er i skamman tima. Einnig verdur
ad meta Aah®ttuna sem er samfara
avoxtunarleidinni sem valin er.

bad sem verdur ad hafa i huga vid
reglulegan sparnad er ad:

* bad parf ad vera audvelt og pegilegt ad
leggja fyrir,

* upphadin sé ekki of ha pvi annars er
haetta 4 a0 g6d aform renni ut i sandinn,

+ spariféd sé avaxtad a 6ruggan hatt,

* vextir séu godir,

+ audvelt sé ad losa spariféod ef porf krefur,

* upplysingar um spariféd séu
adgengilegar svo ad audvelt s¢ ad fylgjast
med bvi hvernig spariféd vex og avaxtast.

AVOXTUN PENINGA

Med toflunni ,Reglulegur
sparnadur — framreikni-
studlar* 7 vidauka er
heegt ad reikna ut hver
hofudstoll reglulegs
sparnadar verdur eftir
dkvedinn drafjolda
midad vid mismunandi
vexti.

Med pvi ad kaupa
hlutabréfreglulega er
ad 60ru jofnu heegt ad
fordast ad kaupa a
heesta gengi nema litinn
hluta. Pannig er tryggt
ad hlutabréf eru lika
keypt pegar
markadsverd hefur
leekkad. Best veeri sidan
ad geta lagt aukalega
fyrir til hlutabréfakaupa
begar markadsverd
hefur leekkad, t.d. um
10-15%.
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25 algengar fullyrdingar sem

stadist um fjarmal og avoxtun fjarmuna

T AN i b

—_ = =
W N = O

15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.

ekki fa

Eg fz 6rugglega einhvern tima stora vinninginn.
Pad er vonlaust ad verda rikur med pvi ad spara.
Bankabakur eru 6ruggasti avoxtunarkosturinn.

Réadgjafinn minn i verdbréfafyrirteekinu/hja bankanum veit allt umavoxtun.

G060 radgjof er of dyr.

bad er nog ad fa eitt gott rad 4 ari.
Glatad teekiferi kemur aldrei aftur.
Hair vextir eru himnasending.
Gull er besta fjarfestingin.

. Leggdu alla pina fjarmuni undir ef g6 tekiferi gefast.

. Mér kemur ekki vid hvad Sedlabankinn er ad gera.

. Fjarfestu alltaf fyrir alla peningana pina.

. Madur verdur ekki fyrir neinu gengistapi ef madur 4 skuldabréf med

fostum voxtum.

. bad er best ad kaupa i verdbréfasjodum pegar avoxtun er ha og selja

pegar hun er lag.
begar efnahagsskilyrdi eru hagstaed ganga hlutabréfavidskipti vel.

bad er best ad eiga hlutabréf i faum fyrirtaekjum og fylgjast vel med peim.

Kauptu verdbréf og lattu pau sidan liggja.
Syntu alltaf & méti straumnum, p.e. fjarfestu i 60ru en fjoldinn gerir.
Syntu alltaf med straumnum, p.e. fjarfestu eins og fjoldinn.
Einu sinni hlutabréf, aldrei aftur hlutabréf.
Kauptu bara hlutabréf pegar gengio er i laegsta punkti.
Kauptu bara hlutabréf pegar gengid er i haesta punkti.
baod er aldrei ,,rétti“ timinn til ad kaupa eda selja verdbréf.
Vextir & skuldabréfum segja allt um avoxtun peirra.
Selja med tapi? Aldrei, frekar 4 ég bréfid afram.
Studst vid: Lattmann, J. M., Trachsler, J. 1992.

Das Buch vom Geld. Fortuna Finanz-Verlag AG. Ziirich.
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Lokaord

Allir sem fjarfesta gera pad i einhverjum tilgangi.
Tryggingafélog, lifeyrissjodir, bankar og fyrirtaeki
fjarfesta til ad maeta skuldbindingum i framtidinni.
Einstaklingar vilja tryggja afkomu syna eignast
pak yfir h6fudid eda bara komast i sumarfri.
Tilgangurinn me0 fjarfestingarstefnunni hefur pvi
m.a. ahrif 4 pad hvernig best er ad avaxta peninga.
Hvad fjarfesta a til langs tima hefur sitt ad segja og
fyrir einstaklinga skipta aldur, adsteedur og viohorf
til aheettu einnig mali.

bad sem skiptir einna mestu mali vid val & avoxt-
unarleid er p6 ad lata ekki glepjast af gyllibodum
og muna ad avoxtunin er ekki pad eina sem skiptir
mali pegar fjarfest er. Ahaetta fjarfestingarinnar er
ekki sidur mikilveg. A0 60ru jofnu haldast
avoxtun og ahatta i hendur — pvi haerri avoxtun,
peim mun meiri aheetta. Gleymist pad getur verid
verr af stad farid en heima setio.

Hér ad framan hefur komid i 1j6s ad pad er hacgt ad
mela aheattu og stjorna henni. Med pvi ad setja
verdbréf skynsamlega saman i safn ma stundum
minnka aheattu um leid og avoxtun eykst.
Verdbréfasofn sem eru pannig samsett ad ekki er
haegt ad auka avoxtun an pess ad auka aheettu eda
minnka ahattu an pess ad draga Gr avoxtun nefnast
skilvirk s6fn. Verdbréfasjodir audvelda einstakl-
ingum ad eignast slik s6fn og erlend verdbréf eru
mikilveeg vegna pess ad pau margfalda moguleika
fjarfesta 4 ad vega saman avoxtun og ahaettu.

bad er sem sagt stundum heegt ad fa eitthvad fyrir
ekkert ...

AVOXTUN PENINGA



ORDALISTI MED SKYRINGUM

ORDALISTIMED
SKYRINGUM

A/V-hlutfall dividend yield

hlutfallid milli arlegs ards og markadsverds og
gefur hugmynd um pé avéxtun sem felst i
greiddum ardi af hlutabréfum.

afborgunarbréf installment bond
skuldabréf sem endurgreidist med greidsiu
afborgana.

afféll discount

mismunur & nafnverdi skuldabréfs med voxt-
um og verdbétum og markadsverdi pess &
kaupdegi. Deemi: Nafnverd skuldabréfs er
100, afallnir vextir og verdbaetur eru 7, sam-
tals 107. Ef markadsverd er 97 eru afféll 10
eda 9,3%. Afféllin verda heerri eftir pvi sem
meiri munur er & nafnvéxtum og avéxtunar-
kréfu og eftir pvi sem timinn er lengri. Avéxtun
skuldabréfa getur myndast med véxtum eda
afféllum eda hvoru tveggju.

afgreidslugjald service charge
fést poknun sem tekin er fyrir vidskipti med
verdbréf.

afleidur derivatives

sérstok tegund samninga sem notadir eru til
ad draga Ur &heettu i vidskiptum. beir tryggja
gegn verdbreytingum med pvi ad kveda 4 um
vidskipti eda hugsanleg vidskipti i framtidinni.
Afleiduvidskipti fara fram med hlutabréf,
skuldabréf, gjaldeyri, fasteignir, vérur o.fl. Sja
vidskipti med valrétti og framvirk vidskipti.

almenningshlutafélag

public limited company

allstért hlutafélag sem er i eigu fjélda adila
bannig ad hlutabréf pess geta gengid kaup-um
og s6lum & frjdlsum markadi og markads-verd
myndast.

almennur sjédur general fund
verdbréfasjédur sem gerir kaupendum kleift
ad velja milli pess ad fa reglulegar tekjur eins

og i tekjusjodi eda lata peer leggjast vid
héfudstélinn eins og i vaxtarsjooi.
alpjédlegur sj6déur

international fund, overseas fund
verdbréfasjédur sem & erlend skuldabréf og
hlutabréf. Slikir sj6dir eiga ymist verdbréf fra
einu erlendu landi, einum heimshluta eda
mérgum Iéndum.

ardur dividend

greidsla hlutafélags til hluthafa. Akvéréun um
ardgreidslur er tekin & adalfundi. Ardur er
venjulega tiltekinn sem hlutfall af nafnverdi
hlutafjar i lok reikningsars.

atvinnugreinasjédur sector fund
verdbréfasjodur sem & eingdéngu verdbréf i
fyrirtaekum i &kvednum atvinnugreinum, s.s.
sjavaratvegsfyrirtaekjum, lyfiafyrirtaekjum eda
télvufyrirtaekjum.

aheetta risk

begar talad er um aheettu i verdbréfavid-
skiptum er att vié heettuna & pvi ad avoxtunin
verdi ekki su sem stefnt var ad pegar vidskiptin
voru gerd. bad stafar oftast af sveiflum sem
avallt verda & verdi skuldabréfa og hlutabréfa.
Adrir aheettupaettir sem fylgja
verdbréfakaupum eru t.d. vaxtadheetta, verd-
bolguéheetta, endurséluahzeetta, tapsahaetta og
vanskiladheetta.

dhaettudreifing risk diversification

bad ad dreifa fiarfestingu i verdbréfum a
margar tegundir verdbréfa til ad draga ur
dheettu.

dhaettufaelinn fjarfestir risk averse investor
fidrfestir sem vill ekki taka mikla aheettu en
seettir sig pess i stad vid laegri avéxtun.

dhaettusaekinn fjdrfestir

risk seeking investor

fidrfestir sem er reidubuinn ad taka & sig mikla
aheettu i von um haa avéxtun.

ahaettuvitund risk-awareness approach
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ein priggja adferda sem kynntar eru i bokinni
og einstaklingar geta notad til ad akvarda
avéxtunarleidir sinar. Samkvaemt henni er litid
4 dheettu sparnadarleidanna og ahaettu-saekni
eda éheettufeelni fiarfesta.

dvoxtun return

getur myndast med véxtum, afféllum og
gengishagnadi. Daemi: Skuldabréf ber 5%
nafnvexti en er selt med affdllum pannig ad
4voxtunin verdur 8%. begar skuldabréf er
verdtryggt er jafnan talad um avéxtun umfram
verdbolgu eda raunévéxtun. Avéxtun hluta-
bréfa getur myndast med ardi og sélu-hagnadi.

dvoxtunarkrafa yield to maturity

krafa sem kaupandi skuldabréfs gerir til
4voxtunar & fé sinu. Daemi: S4 sem & 100.000
kr. nd en vill eiga 110.000 kr. eftir eitt &r gerir
kréfu  um  10% avéxtun & fé sitt
(100.000x1,10=110.000).

bankabréf bank bond

skuldabréf sem bankar gefa Ut og selja a
verdbréfamarkadi, oftast til ad afla sér fjar til ad
lana aftur ut. Lanstimi bankabréf er oftast 3-8
ar. Sparisjodir gefa einnig Ut sambeerileg
skuldabréf.

bankabréfavisitala VIB

VIB bank bond index

visitala sem VIB reiknar og meelir ménad-
arlegar verdbreytingar & helstu flokkum
bankabréfa.

betagildibeta

meelikvardi & naemi hlutabréfa fyrir almenn-um
verdbreytingum & hlutabréfamarkadi eda
meelikvardi & markadsahaettu hlutabréfa. Verd
hlutabréfa med betagildi yfir einum hefur
tilhneigingu til ad sveiflast meira en verd &
markadnum almennt, verd hlutabréfa med
betagildi fra 0 til 1 sveiflast minna en verd &
markadnum almennt og verdhlutabréfa med
neikvaett betagildi (undir 0) breytist gagnstaett
bvi sem gerist almennt & markadnum hverju
sinni, p.e. pegar verd haekkar almennt leekkar
verd pessara hlutabréfa og 6fugt.
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breytanlegt skuldabréf

convertible bond

skuldabréf sem ma breyta i hlutabréf a fyrir
fram &kvednu gengi.

CEDEL

midstyrd verdbréfamidst6d i Luxemborg sem
gerir kaupendum og seljendum verdbréfa kleift
ad ljuka vidskiptum og greida i éllum helstu
gjaldmidlum heims. Tveer slikar mid-stédvar i
Evrépu, CEDEL og Euroclear.

Dow Jones visitalan

Dow Jones Industrial Average

bekktasta hlutabréfavisitala Bandarikjanna.
Visitalan meelir verdbreytingar & hlutabréfum i
30 stérum bandariskum idnfyrirtaekjum.

eftirmarkadur secondary market
markadur par sem verdbréf ganga kaupum og
sélum eftir frumsélu.

eigid fé stockholders' equity

allur eignarhlutur hluthafa i fyrirtaeki. Eigid fé
getur verié samsett Ur hlutafé, I6gbundnum
varasjodi, endurmatsreikningi og 6radstéfudu
eigin fé. Eigid fé i arsreikningi eru eignir ad
frédregnum skuldum.

eignarleiguvisitala ViB

VIB leasing company index

visitala sem VIB reiknar og meelir manad-
arlegar verdbreytingar & helstu flokkum
skuldabréfa atgefnum af islenskum eignar-
leigufyrirtaekjum.

eingreidslubréf bullet bond

skuldabréf sem endurgreidist med einni
greidslu héfudstéls, vaxta og vaxtavaxta i lok
lanstimans. Einnig nefnt kdlubréf.

einingar units

4visun & hlutdeild i verdbréfasjodi. Einingar
eru skraddar a hlutdeildarskirteini sem verd-
bréfasjédir gefa ut. Rekstraradili verdbréfa-
sj6ds skuldbindur sig til ad greida andvirdi
eininga & gjalddaga hlutdeildarskirteinisins
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eda fyrr samkvaemt dkvednum skilmalum ef
eigandi 6skar pess. Verdid a hverri einingu
raedst af verdmeeti verdbréfa i eigu hvers
verdbréfasjods.

Euroclear

midstyrd verdbréfamidstéd i Brussel sem gerir
kaupendum og seljendum verdbréfa kleift ad
ljuka vidskiptum og greida i éllum helstu
gjaldmiélum heims. Tveer slikar mid-stédvar i
Evrépu, Euroclear og CEDEL.

fastafjarmunir fixed assets

sérst6k flokkun eigna i arsreikningi fyrirtaekja.
Fastafjarmunir eru varanlegir rekstrarfjar-
munir, s.s. fasteignir, landareignir, vélar og
taeki, einnig aheettufjarmunir og langtima-
kréfur.

fasteignatryggt skuldabréf mortgage bond
skuldabréf par sem fasteign er vedsett til
tryggingar fyrir greidslu bréfsins.

fastvaxtaskuldabréffixed interest bond
skuldabréf med féstum voxtum.

fjarfestingarstefna investment strategy
segir til um i hverju skuli fjarfest. Fyrir verd-
bréfasjédi er t.d. dkvedid i hvada verdbréfum
skuli fjarfest og i hvada hlutféllum pau skuli
vera.

forvextir discount rate

vextir sem greiddir eru i upphafi lanstima og
dragast pannig fra peirri greidslu sem lan-
takinn feer og kaupandi skuldabréfs parf ad
greida.

framlina efficient frontier

lina sem sett er saman ur skilvirkum verd-
bréfaséfnum & aheettu- og avoxtunarmynd.
Fyrir nedan framlinuna liggur mengi safna
sem eiga pad sameiginlegt ad f& ma heerri
4voxtun &n pess ad auka aheettu eda draga ur
ahaettu &n pess ad laekka avéxtun med pvi ad
breyta samsetningu peirra. Fyrir ofan
framlinuna eru engin verdbréfasofn pvi ekki er
hegt ad tengja saman 6ll aheettu- og

4voxtunarstig.

framsaekinn verdbréfasjédur

aggressive growth funds

verdbréfasjodur sem fiarfestir i ahaettusém-um
verébréfum i von um mjég haa avéxtun.

framvirk vidskipti futures

fara pannig fram ad gerdur er bindandi
samningur um kaup eda sélu i framtidinni &
verdi sem akvedid er vid samningsgerdina.
Tilgangurinn er ad draga ur &heettu. Framvirk
vidskipti eru gerd med vérur, gjaldeyri, verd-
bréfo.fl.

FT visitalan

FT-Actuaries All-Share Index

bresk hlutabréfavisitala sem meelir verd-
breytingar & hlutabréfum i 650 breskum
fyrirtaekjum. Markadsvirdi peirra er 80% af
markadsvirdi allra hlutabréfa & hlutabréfa-
markadi i Bretlandi.

fylgni correlation

notud til ad meela tengsl & milli tveggja steerda.
begar t.d. gengi tveggja flokka verd-bréfa
haekkar & sama tima og laekkar lika 8 sama
tima er sagt ad jakvaed fylgni sé & milli gengis
flokkanna. Haekki gengi annars pegar gengi
hins leekkar og 6fugt, er fylgnin hins vegar
5090 neikvaed.

fyrirtaekjadhaetta eda sérstok aheaetta
unique risk, unsystematic risk

aheetta sem tengd er hlutabréfum i einstékum
fyrirtaekjum. Slika &heettu mé minnka veru-
lega eda jafnvel losna alveg undan med pvi ad
dreifa fjarfestingu & margar tegundir
hlutabréfa.

gengi hlutabréfa

share price, stock price

markadsverd hverrar krénu af nafnvirdi hluta-
bréfa. Deemi: Sélugengi hlutabréfs i hluta-
félagi er 1,52. bé kostar hver krona af nafnvirdi
hlutabréfs i félaginu 1,52 kronur, 10.000 kréna
hlutabréf kostar pannig 15.200 krénur.
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gengi hlutdeildarskirteina verdbréfasjoda
unit price

verd hverrar einingar i verdbréfasjédi. Verdid
reedst af verdmaeti verdbréfa i eigu hvers
verdbréfasjods.

gengi skuldabréfa bond price, clean price
hlutfallio & milli markadsverds og nafnverds.
Deaemi: Nafnverd er kr. 100.000 en skulda-
bréfid er selt a kr. 120.000. ba er sagt ad
gengid sé 1,2. Ef skuldabréfid er hins vegar
selt med afféllum getur verid ad gengid sé
leegra en 1. Ef 100.000 kréna bréfer t.d. selt &
90.000 kronur er sagt ad gengid sé 0,9.

gengishagnadur capital gain

hagnadur sem myndast af skuldabréfum med
fostum véxtum pegar markadsvextir laekka.
Vid vaxtaleekkunina heekkar verd skulda-
bréfanna. Einnig hagnadur sem myndast af
hlutabréfum pegar verd peirra haekkar. Kjosi
eigendur skuldabréfanna eda hlutabréfanna
ad selja pau pa fa peir greiddan ut gengis-
hagnadinn.

gengistap capital loss

tap sem myndast af skuldabréfum med féstum
véxtum pegar markadsvextir haekka. Vid
vaxtahaekkunina leekkar verd skulda-bréfanna.
Einnig tap sem myndast af hluta-bréfum pegar
verd peirra lekkar. Kjosi eig-endur
skuldabréfanna og hlutabréfanna ad selja pau
pé taka peir & sig gengistap.

gengistryggt eda gengisbundid skulda-bréf
currency linked bond

héfudstoll sliks skuldabréfs breytist i sam-
raeemi vid breytingar & gengi akvedins gjald-
midils, t.d. pyskra marka, Bandarikjadollars
eda ECU.

gjaldeyrispoknun currency fee

gjald sem greida parf til banka pegar keyptur
er erlendur gjaldeyrir, t.d. til kaupa & erlend-um
verdbréfum.

hlutabréf share eda stock
&visun é tiltekinn hlut i fyrirteeki sem rekid er

sem hlutafélag. Hlutafélagid gefur ut sérstakt
skjal, hlutabréfid, til sénnunar pvi ad hluthafi
eigi &kvedinn hlut i félaginu. Med kaupum &
hlutabréfi eignast hluthafi avisun & afkomu
fyrirteekisins i framtidinni. Hlutabréf eru oftast
vidskiptabréf, p.e. pau geta gengid kaupum og
s6lum eins og tilgreint er i sampykktum
félagsins. Homlur geta verid settar & vidskipti
med hlutabréf og er pess pa getid i sam-
bykktum félagsins. bar sem vidskipti med
verébréf eru pappirslaus eru hlutabréfin ekki
gefin 4t heldur einungis kvittun fyrir vid-
skiptunum.

hlutabréfasafn stock portfolio

ymsar tegundir hlutabréfa sem eru saman i
eigu einstaklings, sj6ds eda stofnunar og litid
er a sem eina heild.

hlutabréfasjédur equity fund

opinn verdbréfasjodur sem fiarfestir eingéngu
i hlutabréfum. Varast ber ad rugla saman
verdbréfasjodum sem eingbngu fjarfesta i
hlutabréfum og gefa ut hlutdeildarskirteini og
lokudum hlutabréfasjodum sem selja hluta-
bréf i sjalfum sér.

hlutabréfavisitala VIB VB share index
visitala sem VIB reiknar og meelir daglegar
verébreytingar a hlutabréfum sextan fyrir-
teekja & islenska markadnum, fyrirteekja sem
eru skrad & Verdbréfapingi Islands og Opna
tilbodsmarkadnum.

hlutdeildarskirteini unit certificate

skirteini sem verdbréfasjédir gefa ut til stad-
festingar & akvednum eignarhluta i verd-
bréfasjodi.

hluthafi shareholder
eigandi hlutabréfs i fyrirtaeki.

hlutlaus sjédastjornun

passive fund management

adferd sem byggist & pvi ad sjédsstjérar
verdbréfasjoda eda annars konar sjoda kaupa
og selja einsték verdbréf pannig ad
verdbréfaeign verdi i pvi sem naest sému
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hlutféllum og verdbréf i dkvedinni visitélu sem
midad er vid.

hasbréfhousing bonds

skuldabréf sem eru gefin ut af Byggingarsjodi
rikisins og fasteignakaupendur fa i skiptum
fyrir fasteignavedbréf hja husbréfadeild Hus-
naedisstofnunar rikisins. Husbréfin eru notud
sem greidsla til seljenda fasteignar. Hann
getur selt husbréfin & verdbréfamarkadi eda att
bau sem fjarfestingu. Husbréf eru til 25 ara en
arsfjordungslega er dreginn Gt ékvedinn fj6ldi
bréfa og pau greidd ut. Husbréfin eru med
einfaldri &4byrgd rikisins.

husbréfavisitala ViB

VIiB housing bond index

visitala sem VIB reiknar og meelir daglegar
verdbreytingar a 6llum flokkum utgefinna
husbréfa.

héfudstoll principal

upphaed skuldar sem kemur til endurgreidsiu
vid lok lanstima. Héfudstoll skuldabréfs er pad
sama og nafnvirdi skuldabréfs. Auk héfudstols
skuldabréfs parf oftast ad greida vexti og
verdbaetur ef skuldabréfid er verd-tryggt.

innkallanlegt skuldabréf callable bonds
utgefandinn hefur rétt til ad innkalla skulda-
bréfid fyrir lokagjalddaga pess. bessi réttur
getur verid gagnkveemur, p.e. eigandi bréfs-ins
hefur einnig rétt & ad krefja skuldarann um
greidslu fyrir lokagjalddaga.

innlausn redemption

endurgreidsla skuldabréfs af halfu atgefanda.
Daemi: dtborgun spariskirteina rikissjods &
gjalddaga pess. Einnig er talaé um innlausn
begar eigandi hlutdeildarskirteinis i verd-
bréfasjédi selur sj6dnum aftur hlutdeildar-
skirteini sitt og leysir pannig at fé pad sem
hann lagdi i sjédinn.

innra virdi hlutafjar book value per share
hlutfallid & milli eigin fjar fyrirtaekis og nafn-
virdis hlutafjér i pvi. Synir verdmeeti hlutafjar
umfram nafnverd (eda undir nafnverdi) midad
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vid ad eigid fé samkvaemt bokhaldi gefi rétta
mynd af verdmaeti fyrirtaekisins.

ihaldssamur verdbréfasjédur

conservative fund

verdbréfasjédur sem fjarfestir einungis i
6ruggum verébréfum og oft & kostnad
4voxtunar.

jafngreidslubréf annuity

skuldabréf par sem Ianid greidist til baka med
jofnum greidslum. Vaxtagreidslur fara laekk-
andi eftir pvi sem & lanstima skuldabréfsins
lidur en hluti héfudstoéls i greidslunni fer
haekkandi. Slik skuldabréf nefnast einnig
annuitetsbréf.

jofnunarhlutabréfbonus shares, stock split
hlutabréf sem eru gefin Ut og afhent hlut-héfum
til ad haekka nafnvirdi hlutafjér til sam-raemis
vid verdéhaekkanir.

kaupgengi bid price

verd sem fjarfestar geta fengid fyrir hverja
einingu eda kronu nafnverds vié sélu verd-
bréfa.

kauphéll stock exchange

stofnun par sem vidskipti med verdbréf fara
fram samkvaemt dkvednum, formlegum regl-
um. Adeins peir sem hafa til pess sérstakt leyfi,
t.d. verdbréfamidlarar, geta att vidskipti i
kaupholl.

kauparéttur call option

réttur til ad kaupa véru, verdbréf eda gjaldeyri
& fyrir fram ékvednu verdi. Gerdur er samn-
ingur par ad lutandi og er hann bindandi af
halfu pess sem selur kauparéttinn. Kaup-
andinn getur hins vegar valié hvort hann nytir
sér réttinn eda ekki.

kaupmattarjafnvaegiskenningin
purchasing power parity theory

segir ad pegar til lengdar leetur breytist gengi
gjaldmidla til ad jafna mismunandi verdbélgu
milli landa (og mismunandi framleidni) bannig
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ad ekki verdi ¢dyrara ad kaupa véru eda
bjonustu i einu landi en pvi neesta.

kulubréf bullet bond, zero coupon bond
skuldabréf sem endurgreidist med einni
greidslu héfudstols, vaxta og vaxtavaxta i lok
lanstimans. Einnig nefnt eingreidslubréf.

lanskjaravisitala credit terms index

meelir breytingar & verdlagi og er samsett ad
jofnu ar framfeersluvisitdlu, byggingarvisitdlu
og launavisitdlu. Algengast er ad mida vid
lanskjaravisitdlu & verdbréfa- og fjarmala-
markadi.

lanstimi maturity

segir til um hvenaer h6fudstéll skuldabréfs er
endurgreiddur. Deemi: 10. januar 2007. Lans-
timi skuldabréfa getur verid allt frd nokkrum
manudum og upp i 30 til 40 &r.

langtimaskuldir long term liabilities

sérstok flokkun skulda i arsreikningi fyrir-
teekja. Skuldir eru taldar langtimaskuldir ef paer
eru til lengri tima en eins ars.

LIBOR (London Interbank Offered Rate)
millibankavextir i London. Su vaxtaprésenta
sem steerstu alpjédlegu bankarnir i London
nota pegar peir veita lan sin & milli.

lokadur verdbréfasjédur closed—end—fund
verdbréfasjédur par sem verslad er med
eignarhluta eins og hver énnur hlutabréf.
Adeins takmarkadur fjéldi hlutabréfa er faan-
legur hverju sinni, par sem lokadir sjédir auka
hlutafé eingéngu med sérstékum utbodum.

markadsdhaetta

market risk, systematic risk

aheetta sem skapast af verdbreytingum &
hlutabréfamarkadnum éllum. Ekki er haegt ad
losna vid hana med pvi ad eiga safn hluta-
bréfa. Markadsahaettu ma rekja til ymissa
Oveentra atburda og breytinga & ytri skilyroum
sem hafa ahrif a rekstur fyrirtaekja og pjédar-
basins i heild.

markadslina security market line

linan sem synir tengslin milli &véxtunar og
aheettu i CAPM likaninu (Capital Asset Pricing
Model).

markadsskuldabréf bond

framseljanleg skuldabréf sem bodin eru
einstaklingum og/eda |6gadilum til kaups med
almennu Utbodi par sem 6l helstu einkenni
bréfa i hverjum flokki eru hin sému, p. & m.
nafn Utgefnanda, fyrsti vaxtadagur og endur-
greidslu-, vaxta- og uppsagnarakvaedi eftir pvi
sem vid getur att. Pau ganga sidan kaup-um
og solum 4 eftirmarkadi

markadsverdbréf market securities
framseljanleg hlutabréf og skuldabréf sem
bodin eru einstaklingum og/eda l6gadilum til
kaups med almennu Utbodi par sem 6l helstu
einkenni bréfa i hverjum flokki eru hin sému.
bau ganga sidan kaupum og sélum & eftir-
markadi.

markadsvextir yield, rate

vextir sem i bodi eru & verdbréfamarkadi
hverju sinni fyrir peninga sem lagdir eru fram til
avoxtunart.d. med kaupum & skulda-bréfum.

markadsvirdi capitalization
heildarverdmaeti flokks verdbréfa, t.d. heildar-
verdmeeti hlutabréfa i akvednu fyrirtaeki eda
heildarverdmaeti hlutabréfa & &kvednum
markadi, t.d. peim islenska.

markmidaleidin the objective approach

ein priggja adferda sem eru kynntar i békinni
og einstaklingar geta notad til ad velja sér
avoxtunarleid. Samkvaemt henni eru sett fram
fjarhagsleg markmid til langs og skamms tima
og valdar &véxtunarleidir til samraemis vid pau.

nafnvextir nominal rate

vextir sem eru skradir & skuldabréf og segja til
um pé prosentu af héfudstél sem utgefandi
skuldabréfs skuldbindur sig til ad greida
eigandanum i formi vaxta & hverjum vaxta-
gjalddaga.
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nafnvirdi hlutafjar
nominal share capital
outstanding

samanlégd upphaed utgefinna hlutabréfa i
hlutafélagi. Nafnvirdi hlutabréfs er su fjarhaed
sem er skrad & hvert einstakt utgefio hluta-
bréf. Til ad fa markadsverdmaeti hluta-bréfs er
nafnverdid margfaldad med gengi hluta-
bréfsins.

value, shares

nafnvirdi skuldabréfs nominal bond value
fjdrhaed sem skrad er & hvert einstakt skulda-
bréf og segir til um hve mikié dtgefandinn
skuldbindur sig til ad endurgreida eigand-
anum pegar kemur ad lokum lanstimans.
Nafnvirdi skuldabréfs er stundum kallad
héfudstoll skuldarinnar en ofan & pad baetast
svo yfirleitt vextir og verdbaetur.

navirdi net present value

Utreikningur & pvi hvers virdi peningagreidslur
sem fast i framtidinni eru i dag midad vié
&kvedna avéxtunarkrofu.

Opni tilbodsmarkadurinn, OTM

vettvangur fyrir skraningu & verdi hlutabréfa
sem verslad er med & eftirmarkadi & Islandi en
eru ekki skrad & Verdbréfapingi slands.

opinn verdbréfasjédur open-end fund
steerd sliks sjods breytist stéougt i samraemi
vid eftirspurn. Deemi fra Islandi: Verdbréfa-
sjodir VIB, Einingabréf sem Kaupping hf. sér
um rekstur & og hinir ymsu sjodir hja Lands-
bréfum.

peningamarkadur money market

sé& hluti verdbréfamarkadsins sem verslar
eingbngu med skammtimaverdbréf eins og
rikis- og bankavixla og skammtimaskulda-
bréf.

peningamarkadssjédur money market fund
verdbréfasj6dur sem & eingbngu skamm-
timaverdbréf. Oft er enginn mismunur & kaup-
og sélugengi i slikum sjédi.

raungengi real exchange rate

raungengi islensku krénunnar er visitala sem
synir medalverd & islensku krénunni gagnvart
6drum gjaldmidlum eftir ad tekid hefur verié
tillit til pess ad verdbdlga er mismunandi i
hverju landi.

raundvéxtun real return

avoxtun yfir verdbdlgu, p.e. avéxtun umfram
haekkun vidmidunarvisitélu. Algengast er ad
mida vio lanskjaravisitélu pegar raunévéxtun
er reiknud. Daemi: Avoxtun er 7%, verdbdlga
er 2%, raundvéxtun er pa 4,9% (1,07/1,02
=1.049).

raunvextirreal rate, real yield

vextir yfir verdbdlgu, p.e. vextir af skuldabréfi
umfram haekkun viémidunarvisitélu. Algeng-
ast er ad mida vid lanskjaravisitélu pegar
reiknadir eru raunvextir skuldabréfa. Nafn-
vextir af verdtryggdu skuldabréfi eru sému og
raunvextir. Daeemi: Nafnvextir 6verdtryggds
skuldabréfs eru 8%, verdbdlgan er 3%, raun-
vextir eru pa 4,85% (1,08/1,03=1.0485).

rekstarfélag manager
sérstakt félag sem sér um rekstur verdbréfa-
sj6da. Rekstrarfélég eru adskilin fré vérslu-
félégum sem hafa med héndum umsjén og
vérslu verdbréfasjoda.

rikis- og bankavixlavisitélur VIB
VIB treasury bill and bank bill index
visitélur sem VIB reiknar og meelir manad-
arlegar breytingar a verdi rikis- og bankavixla.

rikisbréf treasury notes
6verdtryggt rikisskuldabréf med fostum véxt-
um til 24 manada.

rikisbréfavisitala ViB

VIB treasury note index

vistala sem VIB reiknar og meelir manadar-
legar breytingar & verdi rikisbréfa.
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rikisvixill treasury bill

6verdtrygga rikisskuldabréf til skemmri tima en
ars. Rikisvixlar bera forvexti likt og almennir
vixlar og eru steersti hluti peninga-markadsins.
samvik covariance

télfreedileg staerd sem er notud til ad meela
fylgni breytileika steerda, t.d. ad hve miklu leyti
verd hlutabréfa i tveimur fyrirtaekjum hreyfist
saman. Formalu fyrir Utreikning sam-vika er ad
finna i vidauka.

sjédasjodur mega fund, fund of funds
verdbréfasjodur sem dreifir ahaettu med pvi ad
fidrfesta i 6drum verdbréfasjooum.

skammtimaskuldir current liabilities

sérsték flokkun skulda i &rsreikningi fyrir-
taekja. Skuldir eru taldar skammtimaskuldir ef
beer verda greiddar innan ars.

skattasjodur tax—free fund

verdbréfasjodur sem gerir fiarfestum kleyft ad
njéta skattalegra ivilnana. A Islandi eru
eignarskattsfrjalsir sj6dir deemi um skatta-
Sjodi.

skilvirkt verdbréfasafn efficient portfolio
safn verdbréfa sem er pannig samsett ad ekki
er haegt ad auka avéxtun an pess ad auka um
leid &heettu og ekki er heldur haegt ad draga ur
aheettu an pess ad minnka um leid avéxtun.

skilvirkur markadur efficient market
markadur er talinn skilvirkur pegar allir fiar-
festar hafa jafnan adgang ad upplysingum,
begar allar nyjar upplysingar koma & auga-
bragdi fram i verdi og alltaf er haegt ad kaupa
og selja.

skiptagjald exchange fee
gjald sem oftast er tekid pegar skipt er & milli
sj6da hja sama rekstraradila.

skrdd hlutabréflisted company

vidskipti med skrad hlutabréf fyrirtaekja fara
fram med formlegum heetti, eftir féstum opin-
berum reglum, oftast & verdbréfapingi eda i
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kauphdll. Til ad hlutabréf fyrirteekis hljéti
skraningu & Verdbréfapingi Islands parf eigid
fé fyrirtaekisins ad vera ad lagmarki 75 milljonir
kréna, hluthafar purfa ad vera fleiri en 200 og
hver peirra parf ad eiga ad lagmarki 30.000 kr.
Enn fremur gerir VbI strangar kréfur um
upplysingagjof.

skuldabréf bond

skjal par sem fram kemur vidurkenning & ad
tekin hafi verid peningafjarhaed ad lani. Lan-
takandinn lofar ad greida skuldina aftur &
tilteknum degi og greida jafnframt vexti af
henni eins og meelt er fyrir & skuldabréfinu.
Tryggingar skuldabréfa geta verid med ymsum
heetti, t.d. sjalfskuldarabyrgd eda vedi, en
einnig abyrgd t.d. banka eda rikis-sjods.

skuldabréf med breytilegum véxtum
floating rate bond

skuldabréf sem er utgefid pannig ad vextir
pess taka breytingum i hlutfalli vié tiltekna
viémidun, t.d. medalvexti Sedlabanka Islands.

skuldabréf med j6fnum afborgunum
amortization bond

skuldabréf par sem upphaflegur héfudstoll
greidist til baka med jéfnum afborgunum.
Hoéfudstollinn fer laekkandi eftir pvi sem &
lanstima skuldabréfsins lidur eru vaxta-
greidslur eru heaestar fyrst en minnka sidan
jafnt og pétt. Slik skuldabréf nefnast einnig
afborgunarbréf.

skuldabréf med j6fnum greidslum annuity
skuldabréf par sem lanid greidst til baka med
jofnum greidslum. Vextir fara laekkandi eftir pvi
sem & lanstima skuldabréfsins lidur en hluti
héfudstdls i greidslunni fer haekkandi. Slik
skuldabréf nefnast einnig jafngreidslubréf og
annuitetsbréf.

skuldabréf med vaxtamidum coupon bond
skuldabréf par sem vextir eru greiddir reglu-
lega & lanstima bréfsins og & sidasta gjald-
daga er auk pess upphaflega lansfjarhaedin
endurgreidd.
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skuldabréfasafn bond portfolio

safn skuldabréfa ur mérgum mismunandi
flokkum med mismunandi einkennum, s.s.
l&nstima, véxtum og utgefendum.

skuldabréfasjédur bond fund
verdbréfasjodur sem & eingdngu skuldabréf.

skuldabréfavisitala VIB VIB bond index
visitala sem VIB reiknar og maelir manadar-
legar verdbreytingar fyrir allan innlenda
skuldabréfamarkadinn. Utreikningurinn bygg-
ist & verdbreytingum allra flokka innlendra
markadsskuldabréfa i sama hlutfalli og staerd
beirra & markadnum.

spariskirteinavisitala ViB

VIB government bond index

er visitala sem VIB reiknar og meelir daglegar
verdbreytingar & fimm steerstu flokkum spari-
skirteina i hlutfalli vid staerd peirra.

spariskirteini rikissjéds government bond
verdtryggt skuldabréf utgefid af rikissjooi.
Lénstimi spariskirteina eru yfirleitt fimm til tiu
ar og vextir eru yfirleitt fastir allan lanstimann.
Spariskirteini rikissjods eru langsteersti flokk-
ur skuldabréfa & islenska markadnum.

spegilsjédur market sector fund, tactical fund,
country fund

verdbréfasjodur sem & verdbréf sem endur-
spegla samsetningu verdbréfa & dkvednum
markadi en eru ekki endilega i nakveemlega
sému hlutféllum og verdbréf & markadnum. Sja
visitélusjodir.

Standard and Poor’s 500 visitalan
Standard and Poor's 500-Stock Index
bandarisk hlutabréfavisitala sem meelir verd-
breytingar & hlutabréfum i 500 banda-riskum
fyrirtaekjum.

stadalfravik standard deviation

télfreedileg steerd sem notud er til ad meela
sveiflur fréa medaltali, t.d. sveiflur & avoxtun
verdbréfa. Formdlu fyrir Gtreikningi stadal-

fraviks er ad finna i vidauka.

stimpilgjald stamp duty
skattur sem parf ad greida til islenska rikisins
af flestum verdbréfum vid utgafu peirra.
Stimpilgjald getur verid innifalid i afgreidslu-
gjaldi eda gengi eins og a til deemis vié um
sum hlutdeildarskirteini.

sélugengi offer price
verd sem greida parf fyrir hverja einingu eda
krénu nafnverds vid kaup verdbréfa.

séluhagnadur capital gain

tekjuaukning sem hlyst af sélu eignar og er
mismunurinn & s6luverdi og kaupverdi eign-
arinnar. Deemi: Avéxtun hlutabréfa reedst oft
meira af s6luhagnadi en af peim ardi sem
viékomandi hlutafélag greidir hverju sinni.

séluréttur put option

réttur til ad selja voru, verdbréf eda gjaldeyri &
fyrirfram &kvednu verdi, annadhvort &
akvednum degi eda fyrir dkvedinn dag. Gerdur
er samningur par ad lutandi og er hann
bindandi af halfu pess sem selur séluréttinn.
Kaupandinn getur hins vegar valid hvort hann
nytir sér réttinn eda ekki.

solutrygging underwriting

samningur a milli verdbréfafyrirtaekis og
utgefanda verdbréfa par sem verdbréfafyrir-
teekid skuldbindur sig til ad kaupa akvedinn
hluta eda 6l verdbréf i tilteknu utbodi innan
akvedinna timamarka og & akvednu verdi.

taktisk“ eignastyring

tactical asset allocation

sjédastjornun par sem med reglubundnum
heetti eru gerdar smavaegilegar breytingar &
eignasafninu i von um heerri dvéxtun.

tekjusjodurincome fund

greidir reglulega (it tekjur. A Islandi eru nokkrir
sj6dir sem greida Ut vexti umfram haekkun a
lanskjaravisitélu, pannig helst h6fudstéllinn
verotryggaour.
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umsjénarlaun management fee

b6knun sem verdbréfasjodir greida arlega til
bess adila sem rekur sjédina. Umsjénarlaun
eru dregin fré eignum sjédanna &dur en
avoxtun er reiknud.

upphafsgjald front-end fee
gjald sem sumir verdbréfasjodir taka pegar
keypt eru hlutdeildarskirteini i sjoéunum.

V/H hlutfall price earnings ratio, P/E ratio
hlutfallié & milli markadsverds fyrirtaekisins og
arshagnadar pess. Gefur til kynna hversu
mikid kaupendur vilja borga fyrir framtidar-
tekjur byggt & tekjum nd. betta hlutfall getur
verid mdg sveiflukennt.

V/I hlutfall price—to—book ratio

hlutfallio milli markadsverds (hlutafé marg-
faldad med gengi hlutabréfa) og innra virdis
hlutafélags (eigid fé deilt med hlutafé). Ef
hlutfallio er heerra en 1 metur markadurinn
fyrirtaekid heerra en bokhaldstdlur segja til um
og 6fugt ef hlutfallid er laegra en 1.

vaxtajofnunarkenningin interest-rate parity
segir ad gengi gjaldmidla breytist til ad jafna
mun & voxtum milli landa pannig ad avéxtun
skuldabréfa verdi ekki til lengdar laegri eda
heerri i einu landi en édru.

vaxtarsjédur growth fund

greidir Ut alla avoxtun vid innlausn hlutdeildar-
skirteina. Vextir, ardur og adrar tekjur greidst
inn i sjodinn. Flestir islenskir sj6dir eru vaxtar-
Sjodir.

vedskuldabréf mortgage bond
skuldabréf par sem t.d. fasteignir eda teeki eru
sett til tryggingar greidslu skuldabréfsins.

veltufjarmunir current assets

sérstbk flokkun eigna i arsreikningi fyrirtaekja.
Eignir sem venjulega er buid ad breyta i
reidufé eda radstafa innan eins éars. Veltu-
fidrmunir eru sjédir, bankainnstaedur, birgdir
og skammtimakrofur.

verdbréf security
samheiti fyrir skuldabréf og hlutabréf og adrar
kréfur s.s. vixla sem hafa igildi peninga.

verdbréfamidlari broker

einstaklingur sem hefur milligéngu um kaup
eda solu verdbréfa gegn gjaldi og veitir
sérfreedirddgjof um slik vidskipti. Verdbréfa-
midlarar purfa sérstakt leyfi til ad starfa.
Erlendis eru til nokkrar tegundir verdbréfa-
miblara, t.d. midlarar sem veita ymsa pjon-ustu
til viébotar pvi ad sja um kaup og sélu (full-
service broker) og miélarar sem adeins sja um
kaup og sélu en veita ekki radgjof (discount
broker). beir taka laegri poknun fyrir pjénustu
sina.

verdbréfasafn portfolio

ymsar tegundir verdbréfa t.d. rikisvixlar,
bankabréf, hlutabréf og hisbréf, sem saman
eru i eigu einstaklings, sj6ds eda stofnunar og
farid er med sem eina heild.

verdbréfasjéodur mutual fund, unit trust

safn af skuldabréfum, hlutabréfum eda 68rum
audseljanlegum verdbréfum. Fjarfestar geta
keypt hlutdeildarskirteini i slikum verdbréfa-
sjédum og eignast par med hlut i mérgum
tegundum verdbréfa.

Verdbréfaping Islands

Securities Exchange of Iceland

vettvangur vidskipta med skuldabréf, hluta-
bréf og énnur verdbréf & Islandi. Verdbréfa-
bingid starfraekir skipulagt vidskipta- og
upplysingakerfi, sér um eftirlit med vidskiptum
& verdbréfamarkadi i samvinnu vié banka-
eftirlit Sedlabankans. bad gerir faglegar, fiar-
hagslegar og sidferdilegar kréfur til pingadila.

verdtrygging price indexation

trygging fyrir pvi ad tiltekin greidsla i fram-
tidinni haldi kaupmeetti sinum fra peim degi
sem verdtryggdur samningur er gerdur. Verod-
trygging lans eda skuldabréfs pydir ad
héfudstdll lansins breytist manadarlega eftir
bvi sem breytingar verda & verdlagi. Yfirleitt er
midad vid lanskjaravisitolu.
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vextir interest rate

leiga sem greidd er fyrir afnot af peningum.
Vextir eru timatengdur kostnadur, pvi lengur
sem lantakandi hefur peninga ad lani peim
mun meira borgar hann. Vextir eru venjulega
settir fram sem &kvedinn hundradshluti af
héfudstolnum sem tekinn er ad lani. Ef vextir
reiknast eingdéngu af héfudstél er talad um flata
vexti eda einfalda vexti (simple interest rate).
Ef vextir reiknast & vexti er talad um vaxtavexti
(compounded interest rate).

vidskiptavaki market maker
verdbréfafyrirtaeki eda annar adili sem skuld-
bindur sig formlega til ad kaupa og selja tiltekin
verdbréf fyrir eigin reikning i pvi skyni ad
greida fyrir vioskiptum og pvi ad mark-adsverd
skapist.

valréttur option

samningur sem veitir kaupanda rétt til ad eiga
vidskipti i framtidinni a verdi sem akvedid er i
dag. Sé sem selur samninginn er bundinn af
honum en kaupandinn getur valid hvort hann
nytir rétt sinn til ad eiga vidskipti. Vidskiptin
geta verid kaup eda sala & véru, verdbréfum,
gjaldeyri, fasteignum o.fl. Sja einnig kaupa-
rétt, sélurétt og framvirk vidskipti.

virk sj6dastjérnun active fund management
adferd sem byggist & pvi ad sjédsstjérar
verdbréfasjoda kaupa og selja einsték verd-
bréf eftir bestu upplysingum sem peir hafa yfir
ad rdda & hverjum tima i peirri vidleitni ad na
fram sem haestri avéxtun.

vikjandi skuldabréf (lan)

subordinated bond (debt)

skuldabréf sem vikur fyrir 68rum kréfum &
hendur atgefandanum. Endurgreidsla slikra
skuldabréfa getur verid med ymsu méti, p6
oftast i formi eingreidslu.

visitélusjédurindex fund

verdbréfasjodur sem & verdbréf i sému hlut-
follum og pau eru i einhverri dkvedinni visitdlu,
s.s. Evrépuvisitélu Financial Times eda
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Hlutabréfavisitélu VIB. Markmid pessara sjéda
er ad syna sému &voxtun og felst i breytingum
4 visitlunni.

vixill bill

stystu skuldabréfin og er lanstiminn jafnan
innan eins éars. Vixlar eru jafnan dverd-
tryggair. beir bera forvexti.

vorslufélag trustee

sérstakt félag sem hefur med héndum um-sjén
og vérslu verdbréfasjéda. Vorslufélég eru
adskilin fra rekstrarfélogum sem hafa umsjon
med rekstri verdbréfasjoda. A Islandi geta m.a.
verdbréfafyrirtaeki og bankar verid vérslufélog.

vérslugjald custody fee

gjald sem verdbréfafyrirteki taka fyrir ad
geyma skuldabréf, hlutabréf eda hlutdeildar-
skirteini verdbréfasjéda fyrir vidskiptavini.

yfirgengi premium

gengi skuldabréfa sem er haerra en 100%, p.e.
heerra en nafnvirdi bréfanna eda heerra en
nafnvirdi og éfallnir vextir. Daemi: Nafnvirdi
skuldabréfs er 100.000, é&fallnir vextir eru
10.000 en pad selst & 120.000. Gengid er pa
1,2 og sagt er ad bréfid hafi verid selt &
yfirgengi. Yfirgengi getur myndast pegar
avoxtunarkrafa er laegri en nafnvextir skulda-
bréfs.

aeviskeidaskiptinging the life cycle theory
ein priggja adferda sem kynntar eru i bokinni
og einstaklingar geta notad vid akvérdun &
avéxtunarleidum sinum. Hun tekur mid af aldri
en ahersla er 16gd & ad lita & aevina sem eina
heild.

ORDALISTI MED SKYRINGUM
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VAXTAGREIDSLUR, VEXTIR OG VIXLAR

Vaxtagreidsla er endurgjald sem lantakandi greidir fyrir peningalan. Vaxtagreidsla er

timatengdur kostnadur, p.e. pvi lengur sem lantakandi hefur peninga ad lani pvi meira

borgar hann. Vextir eru venjulega settir fram a arsgrundvelli og sem hundradshluti af
hofudstolnum. Venjulega er midad vid 30 daga i manudi og 360 daga i ari.

Flatir vextir
Ef vextir reiknast eingdngu af hofudstol er talad um flata vexti eda einfalda vexti.

Vaxtagreiosla=h.v .t
Hofuostollvio lok timabils =h,+ (h,-v-1)

h= héfudstoll, v= vextir/100, t= timi (fjoldi daga/360), h,= héfudstoll i upphafi

Dami: Jon kaupir skuldabréf ad nafnveroi 2.500 krénur (100.000 < 0,05 « 180 /360 =2.500).
100.000 kronur, nafnvextir eru 5% og gjalddagi ~ Hann faer pvi endurgreiddar 102.500 kronur
eftir halft &r. Eftir halft &4r verour vaxtagreioslan  (100.000 + (100.000 « 0,05 ¢ 0,5) = 102.500).

Vaxtavextir
Ef vextir reiknast 4 vexti asamt pvi a0 reiknast &4 hofudstol er talad um vaxtavexti.

Vaxtagreiosla=h,- [(1+v)' - 1]
Hofuostoll vio lok timabils = h,- (1 +v)'

h= héfudstoll, v=vextir /100, t= timi (fjoldi daga/360), h,= hifudstoll i upphafi

Daemi: Jon kaupir skuldabréf ad nafnveroi Ef Jon hefoi adeins att skuldabréfio i halft ar
100.000 kronur, nafnvextir eru 5% og gjalddagi  hefdi vaxtagreidslan verid 2.470 kronur
eftir 3 ar. ba verdur vaxtagreioslan 15.763 (100.000 * (1,05% —1)=2.470).

krénur (100.000 « 1,05° — 1=15.763). Hann
feer pvi endurgreiddar 115.763 kronur (100.000
1,05 =115.763).
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Raunvextir

Med nafnvoxtum er att vid vexti sem reiknast af hofudstol an tillits til verdlags. Med raunvoxtum
er att vid vexti umfram verdlagsbreytingar 4 sama tima. Raunvextir eru jakveedir ef nafnvextir
eru heerri en verdbolga sama timabils.

. (1+v)\_ )
Raunvextir [ a+0 ) 1] 100

v=vextir/ 100, [= verdbolga dari/100

Dami: Verdbolgan fyrsta arid eftir ad Jon Raunvextir a pvi timabili voru pvi 2,94%
keypti skuldabréf med 5% voxtum var 2%. (((1,05/1,02) —1)-100=2,94).

Tvofoldunartimi vaxta
Tvofoldunartimi vaxta er sa timi i &rum sem pad tekur tiltekna vexti ad tvofalda hofudstol sparifjar.

Tvofoldunartimi= M2
In (1+v)

In = natturulegur logaritmi, v= vextir/100

Demi: Jon kaupir skuldabr éf med 7% eftir 10,2 ar
voxtum. Hofudstoll hans hefur tvofaldast (In2/In1,07=0,693/0,0676 =10,2).

Forvextir vixla

Vextir af vixlum eru reiknadir ut 4 tvo vegu. Annars vegar sem forvextir sem teknir eru af
vixilupphadinni 1 upphafi, hins vegar pannig ad voxtunum er bett 4 vixilupphedina. Algengara
er ad notadir séu forvextir, likt og gert er med bankavixla.

Forvextir=h.v.t
Kaupvero=h-f

h = hofudstoll eda nafnverd, v= vextir/ 100, t= timi (fjoldi daga/360), f= forvextir
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Avoxtun m.v. dkvedna forvexti
Avoxtunin er haerri en forvextirnir par sem avoxtun reiknast af kaupverdi en ekki nafnverdi.

360
i n Tt
Avoxtun = ((k ) — 1) .100

n = nafnverd, k= kaupverd, t= fjéldi daga

Daemi: Jon kaupir bankavixil til 45 dagasemer  Jon greidir fyrir vixilinn 596.850 kronur.
a0 nafnverdi 600.000 kronur. Forvextir eru (600.000 — 3.150 = 596.850). Avoxtun Jons er

4,2%. Forvaxtagreidsla vixilsins er 3.150 4,3% ((600.000 / 596.850)%6°/45 — 1 « 100 = 4,3).
kronur. (600.000 « 0,042 « 45 /360 = 3.150).

NUVIRDI

Med nuvirdingu er verdomeeti t.d. eigna, skulda eda fjarstreymis a adkveonum tima umreiknad i
verdmeeti midad vid daginn [ dag. bad sem liggur til grundvallar nuvirdingu er st stadreynd ad
fidrheed i dag er ekki sambeerileg vid sému fjarhed ¢ 60rum tima. Asteda pess ad fjarheedirnar

eru ekki sambcerilegar eru peir vextir sem fjarmagnio getur borid. Med nuvirdingu myndast
grundvollur til ad bera saman mismunandi fjarfestingar og til ad reikna ut verd skuldabréfa ef
nafnvextir eru ekki peir somu og markadsvextir.

Nuvirdi einstakrar greidslu

h

Nuvirdi= ———
(1+v)!

h= héfudstoll, v= vextir/ 100, t= timi (fjoldi daga/360)

Dami: Jon parf ad greida 100.000 kronur eftir tvd ~ vextir & markadnum verda 5% & timabilinu er sa

og halft ar. Ef vextir 4 markadnum verda 5% a sem mottekur greidslurnar jafnvel settur ef
timabilinu pa parf hann ad leggja fyrir i dag 88.517 hann fer fra Joni i dag 92.063 kronur (30.000 /
krénur (100.000 / 1,05%° =88.517). 1,05+70.000/1.05%=92.063)

Jon parf ad greida 100.000 i tvennu lagi, 30.000
kronur eftir eitt ar og 70.000 kronur eftir tvo ar. Ef
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Nuvirdi greidsluradar
A einfaldan hatt m4 einnig reikna navirdi greidsluradar par sem greidslur eru jafnar og

reglulegar. ; ; ,
Nuvirdi greidsluradar=a . ( - ) =7 (1 — )
v v(l+v)! v (1+v)"

a= greidsla, v=vextir/ 100, t= timi (fjoldi daga/360)

Ef greidslurnar eru 6reglulegar eda upphadir mishaar parf ad reikna ut navirdi hverrar greioslu

Demi: Jon tlar ad leggja fyrir 100.000 markadnum verda 5% er navirdi
kronur & ari nastu fimm arin og byrja eftir sparnadarins 432.948 kronur (100.000 /
eitt ar (alls fjorar greidslur). Ef vextir a 0,05.(1—(1/1,05°)=432.948).

Vio utreikning 4 nuvirdi er einnig hagt ad stydjast vid toflur 1 og 2 hér fyrir aftan.

FRAMTIDARVIRDI

Med framtidarvirdi er veromeeti t.d. eigna, skulda eda fjarstreymis umreiknad i veromceti midad
vid akvedinn dag i framtidinni. Pad sem liggur til grundvallar framtidarvirdi er su stadreynd ad
fidrheed | dag er ekki sambeerileg vid fjarhaed ¢ 6drum tima. Asteeda pess ad fjarhedirnar eru
ekki sambeerilegar eru peir vextir sem fjarmagnio getur borid. Framtidarvirdi er upphced
hofudstols sem hefur borid akvedna vexti fram ad akvednum degi i framtidinni.

Framtidarvirdi einstakrar greidslu
Framtioarvirdi=h . (1 +v)’

h= hofudstoll, v=vextir/ 100, t= timi (fjoldi daga/360)

Daemi: Jon @tlar ad avaxta 100.000 kronur i tvo Eftir tvo ar feer hann pa 110.250 kronur
ar. Hann gerir krofu um ad fa 5% avoxtun. (100.000 * 1,052=110.250).
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Framtidarvirdi greidsluradar
A einfaldan hatt ma einnig reikna framtidarvirdi greidsluradar par sem greidslur eru jafnar og reglulegar.

t_
Framtioarvirdi greidsluradar=a . ((1+v)1) =4 (d+v)-1)
v v

a= greidsla, v=vextir/100, t= timi (fjoldi daga/360)

Ef greidslurnar eru 6reglulegar eda upphaedir mishaar parf ad reikna at framtidarvirdi hverrar
greidslu og leggja sidan fjarhadirnar saman.

Daemi: Jon @tlar ad leggja fyrir 100.000 kronur 5% er framtidarvirdid 315.250 kronur (100.000 /
naestu prju arin. Ef vextir 4 markadnum verda 0,05 ¢ (1,05°—1)=315.250).

Vio utreikning 4 framtidarvirdi er einnig haegt ad stydjast vid toflur 3 og 4 hér fyrir aftan.

REGLULEGAR UTGREID SLUR OG ENDINGARTIMI
HOFUDSTOLS

Reglulegar utgreidslur er heegt ad reikna af hofudstol midad vid ad vextir verdi
obreyttir a utgreidslutimanum.

Reglulegar utgreidslur af hofudstol

Reglulegar utgreioslur=h . ( v 7 ) = h. VI

(1+v) T (I+v)

h= hofudstoll, v= vextir/ 100, t= timi (fjoldi daga/360)

Dami: Jon hefur sparad 1.000.000 krénur. greiddar ut 172.820 kronur 4 ari
Hann atlar ad fa arlegar greiosluri 7 ar. Ef ~ (1.000.000.0,05/(1—-1/(1,05)7)=
hann feer 5% avoxtun 4 spariféd feer hann 172.820).
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Endingartimi hofudstols m.v. jafnar atgreidslur
Einnig er haegt ad reikna ut hvad hofudstoll endist lengi midad vid reglulega utborgun og akvedna vexti.

ln( ‘:l )
Endingartimi= — \*~""V ]
In(1+v)

a= greidsla, h= héfudstoll, v= vextir/100, t= timi (fjoldi daga/360), In= natturulegur logaritmi

Daemi: Jon vill {4 ad vita hvad hofudstoll avoxtun 4 spariféd er 5%. Hofudstollinn
sem er 1.000.000 krona endist lengi efhann  endist i 10,47 4r (In(125.000/ (125.000 —
feer greiddar it 125.000 kronur 4 ri og 1.000.000 - 0,05)) / In(1,05) = 10,47).

NAFN- OG RAUNAVOXTUN

Til ad meta hversu vel hafi tekist til med avoxtun a tilteknu timabili parf ad
reikna ut avoxtun. Avéxtun er venjulega mioud vio ar.

Nafndvoxtun 4 arsgrundvelli )
J
Nafndvoxtun = ((]’ ) -1 ) 100
0
J, = fidrheed d timatili 1, j,= fjarheed { upphafi timabils, t= timi (360/fjoldi daga)

Déemi: Jon hefur avaxtad 100.000 krénuri ~ hans a ari hefur verid 10,14% (((162.050 /
fimm 4r og 4 nti 162.050 krénur. Avoxtun 100.000)3°/18% —1). 100 = 10,14).

Raunavoxtun 4 arsgrundvelli
begar reiknud er Gt raunavoxtun, p.e. avoxtun umfram verdlagsbreytingar, er oftast midad vid

breytingar a lanskjaravisitolu. j / '
Raundvoxtun = (((1 ) (0 )) -1 )-100
Jy L

J,= fidrheed d timabili 1, j,= fidrheed i upphafi timabils, |, = ldnskjaravisitala d timabili 1,
[, = lanskjaravisitala d timabili 0, t= timi (360/fjoldi daga)

Dami: Pegar Jon lagdi 100.000 kr. fyrir i mars 2,6% (((162.050/100.000 *
1989 likt og i deeminu hér 4 undan var lanskjara- 2346/3343)%2—1) « 100 =2,6).
visitalan 2346. f mars 1994 var lanskjaravisitalan

3343. Raunavoxtun Jons & timabilinu var pannig
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SKULDABREF

Jafnar afborganir skuldabréfa
Endurgreidsla hofudstols skuldabréfs getur verid med einni eda fleiri greidslum. bPegar endurgreidsla
skuldabréfs er med fleiri en einni greidslu er ymist um jafnar afborganir ad raeda eda jafnar greidslur.

Jafnar afborganir= ——
h= hofuostoll, [’ = fjéldi afborgana
Dami: Jon tekur vaxtalaust lan sem er ad afborgunum. Hver afborgun er pannig

nafnverdi 500.000 kronur. Hann parf ad 100.000 kronur (500.000 /5 =100.000).
greida 1anid til baka med fimm jofnum

Jafnar afborganir skuldabréfa med voxtum

Jafnar afborganir = Th (A+v(f+1-i)

h= hofudstoll, v= vextir/100, f= fjoldiafborgana, i= numer afborgunar

Demi: Jon kaupir skuldabréf sem er ad greidsluna eftir eitt ar. Upphaeo afborgunar
nafnverdi 300.000 kronur til 3 dramed 6%  er fyrsta arid 118.000 krénur (300.000/ 3 -
voxtum. Hann feer greitt af skuldabréfinu (1+0,06-(3+1-1))), annad arid 112.000
med premur jofnum afborgunum og fyrstu ~ krénur og pridja arid 106.000 kronur.

Jafnar greidslur skuldabréfa
begar hofudstoll skuldabréfs er endurgreiddur med jofnum greidslum eru vextir hlutfallslega
haerri hluti greidslu i upphafi en peir vega minna eftir pvi sem héfudstollinn leekkar.
h.v.(1+v)
(I+v)'—1
h= hofudstoll, v=vextir/ 100, t= timi (fjoldi daga/360)

Jafnar greioslur =

Dami: Jon tekur lan sem er ad nafnverdi fimm jofnum greidslum & fimm arum. Hver
500.000 kronur og hann parf ad greida 5% greidsla er pannig 115.487 kronur ((500.000 «
vexti. Hann parf ad greida 1anid til baka med 0,05 1,05°)/(1,05°—1)=115.487).
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Kaupverd skuldabréfa

begar reiknad er ut verd a skuldabréfi eru greidslur i framtidinni reiknadar til navirdis midad vid dkvedna
avoxtunarkrofu. bPegar avoxtunarkrafa markadsins er heerri en nafnvextir skuldabréfsins eru skuldabréfin
seld med afféllum og med yfirgengi ef avoxtunarkrafan er laegri en nafnvextirnir.

n

Kaupvero = a .
1+r)

ef skuldabréfid er verdtryggt beetist vid formiluna L

0

a = greiodsla (afborgun med voxtum og verdbotum), r= davoxtunarkrafa, t= timi (fjoldi daga/360),

n = fjoldi afborgana , | = lanskjaravisitalan d viomidunardegi, 1

Dami: Jon kaupir spariskirteini Gr 1.f1.D 1992
til 5 ara pann 1. febriiar 1994. Spariskirteinid er
ad nafnverdi 100.000 kronur. Utgafudagur var
10. jantar 1992 og gjalddagi 1. febraar 1997.
Nafnvextir eru 6%. Avoxtunarkrafan er 5%. 741
dagur er lidinn fra Gtgafudegi og 1080 dagar
eftir fram ad gjalddaga. Lanskjaravisitalan var
3196 i jantiar 1992 og 3340 i febrtiar 1994. Pann
1. febraar 1994 kaupir Jon spariskirteinid a
121.221 kronur. (((100.000 ¢ 1,06'82173¢0) /
1,051080/360) ¢ 3340 /3196 = 121.221).

, = lanskjaravisitalan d utgdfudegi

Jon kaupir annad skuldabréf pann 1. mars 1994
sem er ad nafnverdi 400.000 krénur. Utgafu-
dagur skuldabréfsins er 1. mars 1993 og
gjalddagar eru tveir 1. mars 1995 og 1. mars
1997. Nafnvextir eru 4% (midad er vio flata
vexti ) og avoxtunarkrafan er 6% (midad er vid
vaxtavexti). Lanskjaravisitalan var 3343 i mars
1994 0g 3273 i mars 1993. Jon kaupir
skuldabréfid 4 408.785 kronur. (Hver afborgun
er 400.000 /2 =200.000 kronur. Med voxtum
verda afborganirnar 400.000 « 0,04 « 2 +
200.000 =232.000 0g 200.000 * 0,04 « 2 +
200.000 =216.000. Kaupverdid verdur pvi
((232.000/1,06 +216.000/ 1,06%) * 3343 /
3273)=408.785).

Gengi skuldabréfa

begar talad er um verd 4 skuldabréfum er jafhan talad um gengi skuldabréfa. Gengid er oftast sett
fram midad vid 100 krona hofudstol. Mismunandi er hvort midad er vid nafnvirdi hofudstols eda
uppreiknad veromeeti, p.e. hofudstél med afollnum voxtum og verdbotum.

k
Gengi= ) 100

k= kaupverd, h= hofudstoll (med afollnum véxtum og verdbotum)

Dami: Yfirgengi var 4 spariskirteininu sem Jon
keypti i deeminu hér & undan. Gengid var
102,88 (121.221/117.823 « 100 =102,88). Jon

keypti hins vegar hitt skuldabréfid med
afféllum. Gengi pess bréfs var 96,21
(408.785/424.897 « 100=96,21).
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Affoll eda yfirgengi skuldabréfa
Affoll eda yfirgengi skuldabréfa=h — k

h = hofudstoll med voxtum og verdbotum, k= kaupverd

Daemi: Yfirgengi spariskirteinisins sem Jon 3.398) og affoll skuldabréfsins voru 16.112
keypti var 3.398 kronur (117.823 —121.221 =—  krénur (424.897 —408.785=16.112)
Gengi husbréfa

Formulan fyrir gengi hiisbréfa er floknari en almennra skuldabréfa vegna reglulegs ttdrattar a4 peim.

y= (X)-Z-100
Y

(a—c) c
. 360 . 360
x=(r+ ) (-, Lo ) ((i+ i) -1
100 74+ " ®+9 100
7100 360

(d-c)

1 360

v=((1+ 1 - 1 (1 - ) 1+
- wo) ) 1+ 4 Yo ) 100
( 100 ;

e -
360 360
7=V (;+ " 1+
GV 100 100

V'=verd 100 kr. nafnverds

i = nafnvextir bréfs i % a dri

a = dagafjoldi fra 1. vaxtadegi til ,, hagstedustu innlausnar “ (neesti greidsludagur

sem ekki hefur verid utdreginn)

¢ = fjoldi daga milli gjalddaga

b= dagafjoldi fra ,, hagstedustu innlausn “ til sidasta gjalddaga
r= avoxtunarkrafa i % a ari

d= fjoldi daga fra reiknidegi til ,, hagstedustu innlausnar

SV = sidasta gildi visitélu

GV = grunnvisitala

u = verdbolguspa a ncesta timabili | %

e = dagafjoldi fra sidasta visitolugildisdegi

w = verdbolguspd vid innlausn i % a ari
= aldur visitélu a innlausnardegi (dagar)
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Demi: Jon kaupir htisbréf ad nafnverdi 100.000 kronur ar 1. flokki 1994 pann 15. april 1994.
Jon borgar fyrir husbréfio 97.350 kronur. (100.000 « 0,9735 = 97.350).

4 75\ ®
)(8550+90) ) 100 ) -1

(450-90)

475\ *
X= ( 100

360

360

=1,0475 0 (1—) 1,04750%% -1
1,05142

=1,0475.0,699690788 . 0,011669152 = 0,00855262607

(360-90)

v= (i 512 ( , 514
100 L4 75) (i . 475} 20 100

100

- (1,05140’25- 1) : (1— 1 Y 10514 w0
1,0475%

=0,012609489.0,671675539 . 1,038307472 = 0,00879392989

-14
,- 3346 1, 108Y) % E
3343 "\" 100 100
=1,000897398 - 1,000417835 - 0,99961 = 1,00092509487

V= 0,00855262607
0,00879392989

) -1,0009250947 . 100 = 97,35

i = nafnvextir 4,75%.

a = dagafjoldi fra 1. vaxtadegi til ,, hagstedustu innlausnar*“ (ncesti greidsludagur sem ekki hefur verio
utdreginn). Fyrsti vaxtadagur er 15.01.1994, fyrsti utdrattardagur er 15.04.1995. Fjéldi daga er pvi 450.

¢ = fjoldi daga milli gjalddaga. Utdrdttur er fjérum sinnum & dri. Fjoldi daga é milli gjalddaga er pvi 90.

r= avoxtunarkrafa er 5,14%.

b= dagafjoldi fra , hagstedustu innlausn “ til sidasta gjalddaga. Lokagjalddagi er 20.01.2019. Fjéldi daga fra
15.04.1995 til 20.01.2019 eru 8550.

d = fjoldi daga fra reiknidegi til ,, hagsteedustu innlausnar “ (neesta utdrattar). Reiknidagur er 15.04.1994 og
neesti utdrattardagur er 15.04.1995. Fjoldi daga eru pvi 360.

SV = sidasta gildi visitolu. Lanskjaravisitala mars 1994 var 3346.

GV = grunnvisitala. Lanskjaravisitala januar 1994 var 3343.

u = verobolguspa a ncesta timabili. Skammtimaverdbolguspa var 1,08%.

e = dagafjoldi fra sidasta visitélugildisdegi. Fjoldi daga fra 1. april 1994 til 15. april 1994 eru 14 dagar.

w = verdbolguspa vid innlausn % a ari. Langtimaverdbolguspa var 1%.

= aldur visitélu a innlausnardegi (dagar). Fjoldi daga fra . januar 2019 til 15. januar 2019 eru 14 dagar.
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HLUTABREF — KENNITOLUR

Arsreikningar fyrirtekja biia yfir miklum upplysingum, en yfirleitt parf ad leggja i nokkra
vinnu til ad gera pcer adgengilegar. Ein leid til pess er ad reikna kennitélur, p.e. hlutfoll
ymissa talna ur darsreikningum. Kennitélurnar einar og sér segja fatt — naudsynlegt er ad
bera pcer saman vid adrar kennitolur, t.d. fra fyrra ari eda annarra fyrirteekja. Ekki veita
heldur allar kennitélur jafn miklar upplysingar, en hér er yfirlit yfir nokkrar pcer helstu.

Avéxtun hlutabréfa

Utreikningur 4 raunavoxtun hlutabréfa er nokkud frabrugdinn utreikningi 4 raunavéxtun
skuldabréfa. Til vidbotar vio verdmaeti hlutabréfa i upphafi og lok timabils parf ad taka tillit til
jofnunarhlutabréfa og ards ef um pad er ad reeda. { formalunni hér ad nedan er ekki tekid tillit til
hugsanlegrar endurgreidslu skatts vegna kaupa a hlutabréfum. Ekki er tekid tillit til pess hvenar
a arinu ardurinn berst hluth6fum og ekki er tekid tillit til sélupoknunar vid sélu hlutabréfa. ba er
ekki tekid tillit til radstéfunar eda endurfjarfestingar a ardi.

360

n l 7
Raundvéxtun = [(j” (I+j) (I+],) e (1+] )+ E “,-) lfl ] -1
0 2

g,= gengi hlutabréfa & kaupdegi

g, = gengi hlutabréfa d viomiounardegi

J, = jofnunarhlutabréf arsins i, { prosentum
a,= ardur arsins i, { prosentum

1, = visitala { upphafi timabils

1,= visitala i lok timabils

t = dagafjoldi fra kaupdegi til viomidunardags

Daemi: Jon Jonsson keypti i arsbyrjun 1992 var 10% badi arin. Lanskjaravisitala &
hlutabréfi Alfa hf. ad nafnverdi 100.000 kr. & kaupdegi, i byrjun arsins 1992, var 3196 stig og
genginu 1,80. Hann greiddi pvi fyrir pau var hin komin 1 3347 stig 4 vidmidunardegi, i
180.000 kr. Hann vill vita hver raunavoxtunin arslok 1993. Gengi hlutabréfa i Alfa hf. var 2,0
hefur verid fra pvi hann keypti bréfin og fram i arslok 1993. Raunavoxtun Jons & pessu

til arsloka 1993. A pessu timabili hefur hann timabili er pvi 18,1% 4 ari pessi tvo ar (((2,0/
tvisvar fengid athlutad jofnunarhlutabréfum, 1,8+ (1,05)(1,08) + 0,1 +0,1) » 3196 /3347)%"/

5% annad arid og 8% hitt arid. Greiddur ardur 720 _1=18,1%).
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Innra virdi

Innra virdi hlutabréfa er hlutfallio milli bokhaldslegs verOmeetis eiginfjar félagsins og nafnverds
hlutabréfanna. Innra virdi er gjarnan borid saman vid markadsverdmaeti hlutabréfanna til ad meta
hvort pau eru dyr eda 6dyr midad vid bokfert eigio fé.

Innra virdi = Eigio f¢
Hlutafé
Dami: Eigid fé fyrirtekisins Alfa hf. er eigin fé fyrirtaekisins veeri skipt jafnt milli
samkvemt arsreikningi 600 m.kr. og hluthafanna keemu pvi 1,20 kr. i hlut

nafnverd hlutafjar er 500 m. kr. Innra virdi ~ eigenda hverrar einnar krénu hlutafjar.
félagsins er pvi 1,20 (600 /500 = 1,2). Ef

V/I-hlutfall
Ef V/I-hlutfallid er leegra en einn er markadsverd fyrirtaekis laegra en eigid fé pess. Markadurinn
metur pa fyrirteekid undir bokhaldslegu verdmaeeti. Ef V/I-hlutfallid er heerra en einn er
markadsverd fyrirtaekisins haerra en sem nemur eigin fé pess. Markadurinn er pa ad meta
verOmati fyrirtaekisins haerra en sem nemur bokhaldslegu verdmeeti.
Gengi _ Markadsverd _ Hlutafé . Gengi
Innraviroi  Eigio fé Eigio fé

V/I-hlutfall =

Demi: Markadsverd hlutabréfa i fyrirtaki V/I-hlutfall fyrirtaekisins er pvi 1,25 (500 -
Alfa hf. er 750 m. kr., p.e. hlutafé pess er 1,5/600 = 1,25). Markadurinn metur

500 m. kr. og gengi hlutabréfanna er 1,5. pannig fyrirtaekid 25% herra en

Eigio fé fyrirteekisins Alfa hf. er 600 m. kr.  bokhaldslegt verdmeeti pess gefur til kynna.

V/H-hlutfall
V/H—-hlutfallid segir til um jafngildi hversu margra ara hagnadar markadurinn er tilbtinn ad
greida fyrir hlutabréf fyrirteekis. Ef hlutfallio er hatt getur pad pytt a0 verd hlutabréfanna sé hatt
e0a hagnadur fyrirtaekisins litill. Lagt hlutfall getur ad sama skapi pytt ad verd sé lagt eda ad
hagnadur s¢ mikill. Hatt V/H—hlutfall getur auk pess pytt ad gert sé rad fyrir ad hagnadur aukist i
framtioinni og lagt V/H—hlutfall getur pytt ad buist sé vid ad hagnadur minnki.
Markadsvero _ Hlutafé . Gengi

Hagnadur Hagnadur

V/H—-hlutfall =

Dzemi: Hagnadur fyrirteekis Alfa hf. er 60 m. kr. ~ (750/60 = 12,5) sem pydir ad markadurinn er
en markadsverd hlutabréfa i félaginu er tilbtinn ad greida sem nemur hagnadi ramlega
750 m. kr. V/H hlutfallid er pvi 12,5 tolf ara fyrir hlutabréf i félaginu.
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A/V-hlutfall

Hatt A/V—-hlutfall hlutabréfa getur hvort sem er synt ad ardgreidslur séu haar eda ad verd sé lagt. Lagt
hlutfall pydir annadhvort ad ardur er lagur eda ad verd er hatt. Bera parf A/V—-hlutfallid saman vio t6lur
fyrri ara og annarra fyrirtaekja.

ANV-—hlutfall = 4704

Gengi
Dami: Alfa hf. greiddi i mars 1994 ard ad gengi hlutabréfanna 1,6. A/V-hlutfallid er
upphad 10% af nafnverdi hlutafjar. PAvar  pvi 6,25% (10/ 1,6 = 6,25).

Ardsemi eigin fjar

Arodsemi eigin fjar segir til um pad hvernig fyrirteki tekst ad avaxta pad fjarmagn sem i pvi er bundid. bvi
haerri sem ardsemi eigin fjar reynist, pess betri er atkoma fyrirtaekisins 1 hlutfalli vio pad fjarmagn sem i
pad hefur verid lagt. b6 er varasamt ad draga of sterkar alyktanir af ardsemi eigin fjar pegar eigid fé er lagt
i samanburdi vid umfang rekstrarins.

H, 0
Ardsemi eigin fjar = _ fragnaour

E. \/ 1,
lI

l,= visitala { upphafi ars, 1,= visitala i lok drs, E= eigid féiupphafi drs

Dami: Hagnadur fyrirteekisins Alfa hf. var 60 m. (60 /(500 ¢V 3347 /3246)=11,8). Pessa

kr. 4rid 1993 og eigid fé pesss i upphafi ars var nidurstodu um ardsemi er sidan hagt ad bera
500 m. kr. Lanskjaravisitala i upphafi rsins var ~ saman vi0 raunavoxtun annarra fjarfestinga eda
3246 stig en var 3347 stig i lok arsins. Ardsemi ardsemi annarra fyrirteekja.

eigin fjar Alfa hf. er pvi 11,8%

Framlegdarhlutfall

Framlegoarhlutfall fyrirtaekja er hlutfallid milli rekstrartekna pess og rekstrargjalda. Framlegdarhlutfallio
segir til um hversu hau hlutfalli rekstrartekna fyrirtaekio skilar til fjarmagnslida og annarra gjalda svo sem
skatta. Rekstrarhagkvamni fyrirtaekja endurspeglast ad vissu marki i framlegdarhlutfallinu. Pannig getur
verid fré0legt ad bera saman framlegdarhlutfall mismunandi fyrirtaekja i samberilegum rekstri. Einnig ma
skoda og draga nokkurn leerdom af proun framlegdarhlutfalls nokkurra ara hja sama fyrirtaeki.

Framlegoarhlutfall =1 — Rekstrargjold
Rekstrartekjur
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Veltufjarhlutfall

Hlutfallid milli veltufjairmuna fyrirtaekis og skammtimaskulda pess er kallad veltufjarhlutfall. Edlilegt er
a0 gera krofu til pess ad hlutfallid sé haerra en einn, annars lendir fyrirteekio i greidsluerfidleikum par sem
veltufé dugir ekki fyrir peim skuldum sem greida parf & naestu manudum. bvi haerra sem veltufjarhlutfallid
er, pess meiri er styrkur fyrirtaekisins til pess ad standa vid skuldbindingar sinar i nanustu framtid.

Veltufjdrhlutfall =V eltufjdrmunir
Skammtimaskuldir

Eiginfjarhlutfall

Efnahagsreikningur fyrirteekja er byggdur upp med tvennum hztti, annars vegar med lansfé og hins vegar
me0d eigin fé. Hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni fyrirtaekis er svokallad eiginfjarhlutfall. bad fer eftir
tegund rekstrar hversu hatt eiginfjarhlutfallid parf ad vera en almennt ma segja ad fjarhagslegur styrkur
fyrirteekja er meiri eftir pvi sem hlutfallid er heerra.

g _ Eigio fé
Eiginfjarhlutfall =
ginfj 4 Skuldir og eigid fé samtals

Veltufé fra rekstri

Veltufé fra rekstri segir til um hversu mikid fjarmagn reksturinn raunverulega skapar. Vid hagnad eda tap
arsins er pvi beett rekstrarlidum sem ekki hafa ahrif a fjarstreymid. Algengt er ad afskriftir, tekjur og gjold
vegna breytinga verdlags og gengis auk sdluhagnadar eda sdlutaps eigna vegi par pyngst. Veltufé fra
rekstri ma oftast lesa beint Ut r arsreikningi fyrirtaekja i sjodstreymisreikningi peirra.

Veltufé fra rekstri = Hagnadur drsins
+ Rekstrarlidir sem ekki hafa ahrif a fjarstreymi

Handbeert fé fra rekstri

Handbeert fé fra rekstri faest med pvi ad baeta breytingum a rekstrartengdum eignum og skuldum vid
veltufé fra rekstri. Breyting a skammtimakrofum svo sem birgdum skiptir oft mestu mali pegar handbeert
f6 fra rekstri er skodad. [ sjodstreymisreikningi fyrirtzekja ma jafnan finna sundurlidad handbaert fé fra
rekstri.

Handbcert fé fra rekstri = Veltufé fra rekstri
+ Breyting d rekstrartengdum eignum og skuldum
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Seljanleiki

Helsti meelikvardi 4 seljanleika hlutabréfa er velta peirra & hlutabréfamarkadi sem hlutfall af markadsverdi
viokomandi fyrirtaekis. St tala segir til um pad hversu hatt hlutfall hlutabréfa i fyrirtaekinu skiptir um
hendur & dkvednu timabili. Ennfremur getur verid mikilveegt ad skoda upplysingar um fjélda vidskipta i
hverju fyrirtaeki. bad er ekki negilega godur meelikvardi 4 seljanleika ad veltan sé mikil ef eingdngu um er
a0 rada haar fjarheedir en hlutfallslega fa vidskipti. Fjoldi hluthafa i fyrirtaekinu getur jafnframt skipt
miklu mali um seljanleika hlutabréfanna. bvi fleiri sem hluthafar eru pess meiri likur eru 4 ad hopar
kaupenda og seljenda hlutabréfanna séu neegilega storir til ad edlileg vidskipti geti ordid.

Velta hlutabréfa _ Velta hlutabréfa
Markadsverd Hlutafé . Gengi

Seljanleiki =

Dami: A arinu 1993 voru heildarvidskipti med Seljanleiki Alfa er pvi 11,3%

hlutabréf Alfa hf. 85 m.kr. & Verdbréfapingi (85/(500+1,5)=11,3). Pad pydir ad ram 11%
fslands. Hlutafé { Alfa er alls 500 m.kr. og af hlutabréfum Alfa hf. skiptu um eigendur &
medalgengi 1 vidskiptum arsins var 1,5. arinu 1993.
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YMSIR TOLFRZADILEGIR UTREIKNINGAR

Vid mat a ahcettu verdbréfa er naudsynlegt ad beita ymsum adferdum
tolfreedinnar. Hér fyrir aftan eru synd og skyrd pau verkfeeri télfreedinnar sem
mestu mali skipta vid utreikning d dahcettu.

Einfalt medaltal
Einfalt medaltal er gjarnan notad vid ad lysa einhverjum hopi par sem einstakar staerdir eda maelingar eru
ekki jafnar. Adrar adferdir vid Gtreikning medaltals eru til svo sem vegid medaltal og hlaupandi medaltal.

n
2 x

Medaltal = U= =1
n
i= tilviki, n= fjolditilvika

Dami: Verdhakkun & hlutabréfum i Alfa hf. hlutabréfum Alfa hf. pessi fimm ar er pvi 13%
hefur sidastlidin fimm ar verid eftirfarandi: ((10+23+3+12+17)/5=13).
10%, 23%, 3%, 12% og 17%. Medalhekkun &

Stadalfravik

Stadalfravik (e. standard deviation) er meelikvardi a dreifingu steerda i kringum medaltal peirra.
Stadalfravik er pess vegna heppilegur meaelikvardi 4 aheettu verdbréfa, p.e. hversu breytileg avoxtun peirra
er umhverfis medaltal avoxtunarinnar.

Stadalfravik = o=

i= tilviki, P= medaltal gilda, n= fjéldi gilda

Hatt stadalfravik gefur til kynna mikla aheettu verdbréfa pvi avoxtun peirra dreifist hlutfallslega langt fra
medaltalinu. Lagt stadalfravik er hins vegar til merkis um ad avoxtun vidkomandi verdbréfs liggi jathan
neerri medalavoxtuninni. Pegar um er ad raeda normaldreifingu 4 safni steerda gildir su regla ad um 68%
melinga eru innan vid eitt stadalfravik sitthvoru megin vid medaltal peirra. Um 95% malinganna eru
innan vid tvo stadalfravik hvoru megin vid medaltalio og 99,7% malinganna eru innan priggja
stadalfravika sitthvoru megin vid medaltalid. Reynslan synir ad flest sofn staerda sem tengjast avoxtun
verdbréfa eru nokkud vel normaldreifo.
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Dami: Skodum betur hakkun & gengi Ar Heaekkun Medaltal

hlutabréfa i Alfa hf. sidustu fimm ar og reiknum X U (X—)>

nu einnig stadalfravik arlegrar heekkunar. 1 10% 13% 9%
2 23% 13% 100%
3 3% 13% 100%
4 12% 13% 1%

Stadalfravikid er bvi 6,7% (V226 /5 = 6,7). 5 17% 13% 16%
Samtals 226%

233

Fervik

Stundum er fervik (e. variance) notad til pess ad segja til um hversu mikid safn sveiflast um medalgildi
sitt. Eins og sja ma er fervik reiknad med sama hzatti og stadalfravik og eru hugtokin naskyld.

Fervik=0?

o= stadalfravik

Samvik

begar skodad er hvernig tveer staerdir hreyfast gagnvart hvor annarri er oftast reiknad og notad samvik

Samvik (x,y) = nil [Z(xi—xﬂ) (.V,-—.V“)]

n= fjoldi tilvika, x,= tilvik mimer i hja sterd x, y,= tilvik niimer i hjd steerd y, x,= medalgildix, y, = medalgildiy

(e. covariance) peirra.

Déemi: Hér 4 undan var skodud arleg haekkun Ar  Hzkkun Hakkun
hlutabréfa i Alfa hf. Reiknad var medaltal Alfa Pass
hakkunarinnar 4samt stadalfraviki. En litum X Yy (XH) (y-H) (X-W) * (y-})
nt jafnframt & hlutabréf i Pass hf. og skodum 1 10% 15% -3 6 -18
arlega hackkun peirra. Med pvi ad reikna 2 239 7% 10 =2 220
samvik hakkunar hlutabréfa i Alfa hf. og Pass 3 3% 2% -10 -7 70
hf. feest goOur meaelikvardi 4 pad hvernig pau 4 12% 9% -1 0 0
hreyfast saman. 5 17% 12% 4 3 12
V1 13% 9%
s 6,7% 4,4%
Samtals 44

Samvikid er pvi 11% (44 /(5 -1)=11).
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Fylgnistudull
Steerd sem er natengd samvikinu er hinn svokalladi fylgnistudull (e. correlation coefficient). Hann lysir
med enn samramdari hatti en samvikid hversu vel, eda illa, tver sterdir hreyfast saman.

Samvik (x,y)
O'x . Uy

Fylgnistuodull (x,y) =

0_= stadalfravik x, 0= stadalfravik y

Dzmi: [ deminu hér 4 undan kom 1 1j6s ad fravik hekkunar beggja fyrirteekja. Ad fengnum
samvik hakkunar hlutabréfa i Alfa hf. og Pass pessum upplysingum er audvelt ad reikna fylgni-
hf. var 11%. Par var jafnframt reiknad stadal- studullinn sem er pa 0,37 (11 /(6,7 *4,4)=0,37).

A medan samvikid milli tveggja staerda getur verid hvada tala sem er (minni en, stzerri en eda jofn nulli),
pa liggur fylgnistudullinn avallt & bilinu [-1, 1]. Eins og sja ma af Gtreikningi a fylgnistudlinum hafa hann
og samvikid &tid sama formerki. Ef samvikid er staerra en nall, segjum vid ad staerdirnar x og y séu
jakveett fylgnar (eda bara fylgnar), en neikveett fylgnar (métfylgnar) sé samvikid minna en null. Ef
fylgnistudullinn er einn (1) er sagt ad steerdirnar x og y hafi fullkomna fylgni. Ef fylgnistudullinn er hins
vegar minus einn

(=1) hafa peer fullkomna moétfylgni. Ef fylgnistudullinn er ntill er sagt ad breyturnar séu 6fylgnar.

Betagildid

Vio tilkun 4 dhaettu tiltekinna verdbréfa er 4 fjarmalamarkadi oft notast vid betagildid (). Pannig er leitast
vid ad finna hvernig petta tiltekna verdbréf hegdar sér gagnvart markadinum 1 heild sinni. Betagildio er i
sjalfu sér ekkert annad en samvik avoxtunar einstakra verdbréfa vid avoxtun markadsins (oftast valinnar
visitolu), melt i einingum af ferviki markadsins.

Betagildio == S@mvik (m)
g

x = tiltekid verobréf, m= markadurinn i heild, o0, = stadalfravik markadsins

Betagildid segir t.d. til um pad hve mikil ahetta er tengd hlutabréfum tiltekins félags i samanburdi vid
breytingar 4 hlutabréfamarkadnum. Ef betagildiod er 0,5 pa er einungis sem nemur helmingi af aheettu
markadsins folgin i hlutabréfum félagsins. Ef betagildid er 1,0 pa breytist avoxtun hlutabréfa félagsins ad
fullu 1 takt vid breytingar 4 markadnum og ef betagildio er 2,0 pa fela hlutabréf félagsins i sér tvisvar
sinnum meiri dhaettu en sem nemur ahattu markadsins.
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UTREIKNINGUR A SKILVIRKUM FRAMLINUSOFNUM

Til ad finna samsetningu skilvirku safnanna a framlinu verdbréfasafns er naudsynlegt ad fylgja eftirfarandi
ferli fyrir 61l verdbréfin i safninu:

Reikna medaltal avoxtunar.

Finna samvik allra verdbréfanna hvert vid annad.

Setja saman fylki med samviki allra verdobréfanna.

Setja upp utreikning a stadalfraviki verdbréfasafns.

Reikna avoxtun verdbréfasafns.

Nota olinulega bestun a heppilegustu samsetningu verdbréfanna par sem

Staéalfrawk safnsins er lagmarkad vid hvert gefid stig avoxtunar.

SNESIE VSN

Stadalfravik verobréfasafns
Stadalfravik verdbréfasafns er reiknad med eftirfarandi hatti:

pl COV“ COVZI ....... COVM p]
cov,,cov,,
o=
s
pn covln ............ covnn p"

p,= hlutfall fjdrfest i verdbréfii, cov(x,y)= samvik verobréfax ogy

Avoxtun verdbréfasafns
Til ad reikna avoxtun verdbréfasafns er hlutfallsleg fjarfesting i hverri tegund verdbréfs margfoldud med
avxotun pess. Nidurstada allra patta er loks 16g0 saman. Avoxtuninni ma lysa med nedangreindum heetti.

p, H,

pn un

p,= hlutfall fjarfest i verdbréfii, | = dvéxtun verdbréfsi (oftast medaldvoxtun)



236 FORMULUR

Demi: Til ad finna samsetningu skilvirku
safnanna & framlinunni parf ad leysa utreikn-
inga med olinulegri bestun. Uppsetning
vandamalsins geeti t.d. litid svona t:

Mino, Bestunin skilar 6llum hlutféllunum p,, b.e.

par sem, hvernig skilvirka verobréfasafnid er samsett.

H, = tiltekin avoxtun verdbréfasafnsins Pannig faest einn punktur 4 framlinunni sem

PPy s D, 20 samsvarar avoxtuninni L. Med pvi ad reikna
fyrir 61 hugsanleg tilfelli i fast allir punktar

Zp=1 framlinunnar, p.e. 61l skilvirk verdbréfasofn.
i-1
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TAFLA 1 — NUVIRDI

h

Nuvirdi= ——
(1+v)’

Timi 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1] ,9901 9804 9709 9615 9524 9434 9346 ,9259 9174  ,9091
9803 9612 ,9426 9246 9070  ,8900 ,8734 8573 8417 8264
9706 ,9423 9151 8890  ,8638 8396  ,8163 ,7938 7722 7513
9610  ,9238 8885 8548 8227  ,7921  ,7629 ,7350  ,7084 6830

9420  ,8880  ,8375  ,7903 7462 ,7050  ,6663  ,6302  ,5963  ,5645
9327 8706 8131  ,7599 7107 6651  ,6227 5835 5470 5132
9235 8535 7894 7307 6768  ,6274  ,5820  ,5403  ,5019 4665
9| 9143 8368 ,7664 ,7026 6446 5919 5439 5002 4604 4241
10 | ,9053  ,8203 7441 6756  ,6139 5584 5083 4632 4224 3855

2
3
4
5] ,9515 ,9057 ,8626 ,8219 , 7835 , 7473 ,7130 ,6806 ,6499 ,6209
6
7
8

11| ,8963  ,8043  ,7224 6496 5847 5268 4751 4289 3875 3505
12| 8874 ,7885 ,7014 6246  ,5568 4970 4440 3971 3555 3186
13 | 8787 ,7730  ,6810 ,6006 ,5303 4688 4150 3677 3262 2897
14 | 8700 ,7579 6611 5775 ,5051 4423 3878 3405 2992 2633
15 | ,8613 ,7430  ,6419 5553 4810 4173 3624 3152 2745 2394

16 | ,8528 7284 6232 5339 4581 3936 ,3387 2919 2519 2176
17 | ,8444 7142 6050 5134 4363 3714 3166 2703 2311  ,1978
18 | 8360 ,7002  ,5874 4936 4155 3503 2959 2502 2120 ,1799
19 | ,8277 ,6864 5703 4746 3957 3305 2765 2317  ,1945  ,1635
20 | ,8195 6730 5537 4564 3769 3118 2584 2145 1784  ,1486

25 | ,7798 6095 4776 3751 2953 2330 1842 1460  ,1160  ,0923
30 | ,7419 5521 4120 3083 2314  ,1741 1314 0994 0754 0573
35 | ,7059  ,5000 3554 2534 1813  ,1301  ,0937 ,0676  ,0490  ,0356
40 | 6717 4529 3066  ,2083 1420 ,0972 0668 0460  ,0318 0221
45 | 6391 4102 2644 1712 L1113 ,0727 0476 0313  ,0207 ,0137
50 | ,6080 3715 2281 ,1407 ,0872  ,0543  ,0339 ,0213  ,0134  ,0085
55 | ,5785 3365 ,1968 ,1157  ,0683  ,0406 ,0242 0145  ,0087  ,0053
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Fjoldi
timab

ila 1%

Nuvirdi greidsluradar=a . ( !

2%

VAXTATOFLUR

TAFLA 2 —NUVIRPI GREIDSLURAPAR

3%

4%

5%

v

1

6%

v(I+v)! )

7%

8%

9%

10%

0,9901
1,9704
2,9410
3,9020
4,8534

0,9804
1,9416
2,8839
3,8077
4,7135

0,9709
1,9135
2,8286
3,7171
4,5797

0,9615
1,8861
2,7751
3,6299
4,4518

0,9524
1,8594
2,7232
3,5460
4,3295

0,9434
1,8334
2,6730
3,4651
42124

0,9346
1,8080
2,6243
3,3872
4,1002

0,9259
1,7833
2,5771
3,3121
3,9927

0,9174
1,7591
2,5313
3,2397
3,8897

0,9091
1,7355
2,4869
3,1699
3,7908

5,7955
6,7282
7,6517
8,5660
9,4713

5,6014
6,4720
7,3255
8,1622
8,9826

54172
6,2303
7,0197
7,7861
8,5302

5,2421
6,0021
6,7327
7,4353
8,1109

5,0757
5,7864
6,4632
7,1078
7,7217

4,9173
5,5824
6,2098
6,8017
7,3601

4,7665
5,3893
5,9713
6,5152
7,0236

4,6229
5,2064
5,7466
6,2469
6,7101

4,4859
5,0330
5,5348
5,9952
6,4177

4,3553
4,8684
5,3349
5,7590
6,1446

10,3676
11,2551
12,1337
13,0037
13,8651

9,7868
10,5753
11,3484
12,1062
12,8493

9,2526
9,9540
10,6350
11,2961
11,9379

8,7605
9,3851
9,9856
10,5631
11,1184

8,3064
8,8633
9,3936
9,8986
10,3797

7,8869
8,3838
8,8527
9,2950
9,7122

7,4987
7,9427
8,3577
8,7455
9,1079

7,1390
7,5361
7,9038
8,2442
8,5595

6,8052
7,1607
7,4869
7,7862
8,0607

6,4951
6,8137
7,1034
7,3667
7,6061

14,7179
15,5623
16,3983
17,2260
18,0456
22,0232

13,5777
14,2919
14,9920
15,6785
16,3514
19,5235

12,5611
13,1661
13,7535
14,3238
14,8775
17,4131

11,6523
12,1657
12,6593
13,1339
13,5903
15,6221

10,8378
11,2741
11,6896
12,0853
12,4622
14,0939

10,1059
10,4773
10,8276
11,1581
11,4699
12,7834

9,4466
9,7632
10,0591
10,3356
10,5940
11,6536

8,8514
9,1216
9,3719
9,6036
9,8181

10,6748

8,3126
8,5436
8,7556
8,9501
9,1285
9,8226

7,8237
8,0216
8,2014
8,3649
8,5136
9,0770

25,8077
29,4086
32,8347
36,0945
39,1961
42,1472

22,3965
24,9986
27,3555
29,4902
31,4236
33,1748

19,6004
21,4872
23,1148
24,5187
25,7298
26,7744

17,2920
18,6646
19,7928
20,7200
21,4822
22,1086

15,3725
16,3742
17,1591
17,7741
18,2559
18,6335

13,7648
14,4982
15,0463
15,4558
15,7619
15,9905

12,4090
12,9477
13,3317
13,6055
13,8007
13,9399

11,2578
11,6546
11,9246
12,1084
12,2335
12,3186

10,2737
10,5668
10,7574
10,8812
10,9617
11,0140

9,4269
9,6442
9,7791
9,8628
9,9148
9,9471
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TAFLA 3 — FRAMTIDARVIRDI
Framtioarvirdi=h- (1 +v)’

Timi 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1/ 1,0100 1,0200 1,0300 1,0400 1,0500 1,0600 1,0700 1,0800 1,0900 1,1000
2 | 1,0201 11,0404 1,0609 11,0816 11,1025 11,1236 11,1449 11,1664 11,1881 1,2100
3 | 1,0303 11,0612 11,0927 1,1249 1,1576 1,1910 11,2250 11,2597 1,2950 1,3310
4 | 1,0406 11,0824 11,1255 11,1699 1,2155 12625 1,3108 11,3605 1,4116 1,4641
5| 1,0510 1,1041 11,1593 11,2167 1,2763 11,3382 11,4026 11,4693 11,5386 11,6105
6 | 1,0615 11,1262 11,1941 11,2653 11,3401 1,4185 11,5007 11,5869 11,6771 11,7716
7 | 1,0721 1,1487 11,2299 11,3159 11,4071 11,5036 1,6058 11,7138 11,8280 1,9487
8 | 1,0829 11,1717 11,2668 11,3686 1,4775 11,5938 11,7182 11,8509 11,9926 2,1436
9 | 1,0937 11,1951 11,3048 11,4233 11,5513 11,6895 11,8385 11,9990 2,1719 2,3579

10 | 1,1046 1,2190 11,3439 11,4802 11,6289 11,7908 11,9672 2,1589 2,3674 2,5937
11 | 1,1157 11,2434 11,3842 11,5395 11,7103 11,8983 2,1049 23316 2,5804 2,8531
12 | 1,1268 11,2682 11,4258 11,6010 11,7959 2,0122 2,2522 25182 2,8127 3,1384
13 | 1,1381 11,2936 11,4685 1,6651 11,8856 2,1329 24098 2,7196 3,0658 3,4523
14 | 1,1495 11,3195 11,5126 11,7317 11,9799 22609 2,5785 29372 3,3417 3,7975
15 | 1,1610 11,3459 11,5580 11,8009 2,0789 2,3966 2,7590 3,1722 3,6425 4,1772
16 | 1,1726 11,3728 1,6047 11,8730 2,1829 2,5404 2,9522 3,4259 3,9703 4,5950
17 | 1,1843 11,4002 11,6528 1,9479 22920 2,6928 3,1588 3,7000 4,3276 5,0545
18 | 1,1961 11,4282 11,7024 2,0258 2,4066 2,8543 3,3799 3,9960 4,7171 5,5599
19 | 1,2081 1,4568 11,7535 2,1068 2,5270 3,0256 3,6165 43157 5,1417 6,1159
20 | 1,2202 14859 11,8061 2,1911 2,6533 3,2071 3,8697 4,6610 5,6044 6,7275
25 | 1,2824 11,6406 2,0938 2,6658 3,3864 4,2919 54274 6,8485 8,6231 10,835
30 | 1,3478 1,8114 24273 3,2434 4,3219 5,7435 17,6123 10,063 13,268 17,449
40 | 1,4889 22080 3,2620 4,8010 7,0400 10,286 14,974 21,725 31,409 45,259
50 | 1,6446 2,6916 43839 17,1067 11,467 18420 29,457 46,902 74,358 117,39
60 | 1,8167 3,2810 5,8916 10,520 18,679 32,988 57,946 101,26 176,03 304,48




240 VAXTATOFLUR
TAFLA 4 — FRAMTIDARVIRPI GREIDSLURADAR
t_
Framtidarvirdi greidsluradar=a . ((I-l-v)l)
v
Fjoldi
timabila 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1| 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
2 | 2,0100 2,0200 2,0300 2,0400 2,0500 2,0600 2,0700 2,0800 2,0900 2,1000
3 | 3,0301 3,0604 3,0909 3,1216 3,1525 3,1836 3,2149 32464 32781 3,3100
4| 4,0604 4,1216 4,1836 42465 43101 43746 4,4399 45061 4,5731 4,6410
5| 5,1010 5,2040 53091 54163 15,5256 5,6371 5,7507 5,8666 5,9847 6,1051
6 | 6,1520 6,3081 6,4684 6,6330 6,8019 6,9753 7,1533 7,3359 7,5233 17,7156
7| 72135 17,4343 7,6625 7,8983 8,1420 8,3938 88,6540 8,9228 9,2004 9,4872
8 | 8,2857 18,5830 88,8923 9,2142 9,5491 9,8975 10,260 10,637 11,028 11,436
9 | 9,3685 19,7546 10,159 10,583 11,027 11,491 11,978 12,488 13,021 13,579
10 | 10,462 10,950 11,464 12,006 12,578 13,181 13,816 14,487 15,193 15,937
11 | 11,567 12,169 12,808 13,486 14,207 14,972 15,784 16,645 17,560 18,531
12 | 12,683 13,412 14,192 15,026 15917 16,870 17,888 18,977 20,141 21,384
13 | 13,809 14,680 15,618 16,627 17,713 18,882 20,141 21,495 22,953 24,523
14 | 14,947 15,974 17,086 18,292 19,599 21,015 22,550 24,215 26,019 27,975
15 | 16,097 17,293 18,599 20,024 21,579 23,276 25,129 27,152 29,361 31,772
16 | 17,258 18,639 20,157 21,825 23,657 25,673 27,888 30,324 33,003 35,950
17 | 18,430 20,012 21,762 23,698 25,840 28,213 30,840 33,750 36,974 40,545
18 | 19,615 21,412 23,414 25,645 28,132 30,906 33,999 37,450 41,301 45,599
19 | 20,811 22,841 25,117 27,671 30,539 33,760 37,379 41,446 46,018 51,159
20 | 22,019 24,297 26,870 29,778 33,066 36,786 40,995 45,762 51,160 57,275
25 | 28,243 32,030 36,459 41,646 47,727 54,865 63,249 73,106 84,701 98,347
30 | 34,785 40,568 47,575 56,085 66,439 79,058 94,461 113,28 136,31 164,49
40 | 48,886 60,402 75,401 95,026 120,80 154,76 199,64 259,06 337,88 442,59
50 | 64,463 84,579 112,80 152,67 209,35 290,34 406,53 573,77 815,08 1163.9
60 | 81,670 114,05 163,05 237,99 353,58 533,13 813,52 1253,2 19448 3034,8




TOFLUR UM REGLULEGAN SPARNAD

REGLULEGUR SPARNADUR — FRAMREIKNISTUDLAR

Voxtur i 1-30 ar m.v. manadarlegan sparnad

Fjoldi
ara 4% 5% 6% 7% 8%
1] 1222 1227 1233 1238 12,43
2| 2493 2516 2539 2563 25,86
3| 3814 3869 3924 3980 40,37
4| 51,89 5290 53,92 5497 56,03
5| 6618 67,81 69,49 7120 72,94
6 81,04 8348 8598 8856 91,21
71 9650 9992 10347 107,14 110,95
8| 112,58 117,19 122,00 127,02 13225
9| 129,31 13532 141,65 14829 155,27
10 | 146,70 15436 162,47 171,05 180,12
11| 164,78 174,35 184,55 19541 206,97
12 | 183,59 19534 207,95 221,46 23596
13 | 203,15 217,38 232,75 24935 26727
14 | 223,50 240,53 259,04 279,18 301,09
15 | 244,66 264,82 28691 311,10 337,61
16 | 266,66 29034 31645 34526 377,05
17 | 289,55 317,13 347,77 381,81 419,65
18 | 313,35 34526 380,96 420,92 465,65
19 | 338,10 374,79 416,14 462,76 51534
20 | 363,84 405,80 453,44 507,54 569,00
21| 390,61 43837 492,97 55544 626,95
22 | 418,46 472,56 534,88 606,71 689,54
23 | 44741 508,46 57930 661,56 757,14
24 | 47753 546,15 62638 72024 830,15
25 | 508,85 585,73 676,29 783,04 908,99
26 | 541,42 627,29 729,19 85024 994,14
27 | 57530 670,93 78527 922,13 1086,11
28 | 610,53 716,75 844,71 999,06 118543
29 | 647,17 764,86 907,72 1081,38 1292,70
30 | 68527 815,38 974,51 1169,45 1408,55
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242 TOFLUR UM REGLULEGAN SPARNAD

HVAD PARF AD EIGA MIKID TIL AP FA 100.000 KR. AMANUBI{ X ARM.V.
MISMUNANDI FORSENDUR UM VEXTI A ARI?

Allar tolur eru i pus. kr.

Fioldi
timabila 4% 5% 6% 7%
5| 5439 5313 5192 5076

6 6405 6229 6061 5901
7 7334 7101 6881 6672
8 8226 7932 7655 7393

9 9085 8732 8384 8066
10 9910 9477 9072 8695

11 10704 10194 9722 9284
12 11467 10877 10334 9833
13 12201 11528 10912 10347
14 12906 12148 11457 10827
15 13585 12739 11972 11276

16 14237 13301 12457 11695
17 14865 13836 12915 12087
18 15468 14346 13347 12453
19 16048 14832 13754 12796
20 16605 15294 14138 13116

21 17141 15735 14501 12415
22 17657 16154 14843 13694
23 18153 16554 15166 13955
24 18629 16934 15470 14199
25 19088 17297 15757 14427




