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B A G N A s A F N

Pridjudagur 23. mai 1995. (Adsent efni )

Eiga lifeyrissjodirnir ao fjarfesta erlendis?

Med erlendum verdbréfakaupum, segir Hrafn Magniisson, er hagt ad
jafna Ut timabundnar sveiflur { atvinnulifinu.

T arsbyrjun 1994 opnudust leidir fyrir islensku lifeyrissjodina ad fjirfesta erlendis. Sjédirnir hafa ad vonum farid
getilega af stad og namu kaup peirra 1 erlendum verdbréfum adeins 1.9 ma. kr. 4 sidasta ari, sem er innan vid 5% af
radstéfunarfé sj¢danna. Af pessum erlendu fiarfestingum namu kaup a verdtryggdum skuldabréfum Norrzna
fjarfestingabankans i islenskum krénum um 1.2 ma. kr. Eftir stendur b4 um 700 ma. kr., sem eru hinar eiginlegu
fjarfestingar i erlendum verdbréfum. Su fjarhad var innan vid 2% af radstéfunarfé sj6danna a sidasta ari.

A arsfundi Sedlabankans nii nyverid haféi Birgir Isleifur Gunnarsson nokkrar ahyggjur af pessum vidskiptum m.a.
vegna gengisdhattu og hugsanlegs taps vegna vaxtahakkana erlendis. Ahyggjur sedlabankastjorans eru skiljanlegar
en astedulausar ad minum domi. Lifeyrissjodimir hafa fetad sig haegt en mjdg Srugglega 4 hinum erlenda
fjirmagnsmarkadi. Ljost er ad sjédimir munu ekki stunda pessi vidskipti beint 4 fjarmagnsmorkudum erlendis, heldur
leita til 6ruggra erlendra fjarfestingafyrirtekja, sem synt hafa framirskarandi fjarfestingadrangur og bjénustu fyrir
stofnanafjarfesta.

Eg held mig vid pa skilgreiningu ad erlendar fjarfestingar lifeyrissjédanna midast vid pad, hvort skuldarinn sé
erlendur eda islenskur. Pannig eru mwniu,aammmwm:v af Norrena fj &ommbmmcmnwmuca erlend vidskipti, po fjarhed
skuldarinnar sé i islenskum kronum. Kaup 4 islenskum rikisskuldabréfum { erlendri mynt er hins vegar ekk erlend
fjarfesting, par sem skuldarinn er islenska rikid. A drunum 1989 til 1992 keyptu islensku lifeyrissjodirnir skuldabréf
af Hisnedisstofiun rikisins fyrir nimlega 8 milljarda kxéna, sem voru tengd ECU-gengi. Bréfin voru seld med
féstum voxtum og 15 dra lanstima. Engum hefur dottié i r:m ad kalla bessi kaup erlenda fjarfestingu, par sem
skuldarinn er islenskur, p6 gengisvidmidunin sé ekki islenska krénan heldur ECU-gengi. Hitt er po nasta vist ad
raundvoxtun pessara ECU-bréfa hefur fram 4 pennan dag verid mjog go6d fyrir lifeyrissjodina. Vakin er athygli a
pessari stadreynd ni pegar pvi er haldid fram ad lifeyrissjédirnir hafi 4 sidasta ari tapad 4 pvi ad kaupa islensk
rikisskuldabreéf { dotlurum, svokollud "Yankee-bréf", bessi bréf eru til 10 ara og keypt med 6-7% avoxtunarkréfu.
Lifeyrissjodimir munu ad 6llum likindum eiga pessi bréf til loka liftimans, b.e. nastu 10 arin, og pvi er ekki hegt ad
halda pvi fram ad um tap sé ad reda & pessum kaupum, nema sjodirnir purfi ad losa sig vid bréfin mina, sem er fjarri
sanni. Sist af 6llu er um gengistap ad r=0a, par sem sj0dirnir geta hvenzr sem er yfirfert peningana yfir i islenskar
krénur vid raungengissveiflur. Nidurstadan er pvi si ad pau skuldabréf { verdbréfasafni lifeyrissjodanna, par sem
skuldarinn er islenskur en gengisvidmidunin er ECU eda dollarar, hafa fram til bessa synt frarmirskarandi avitun og
mun betri, heldur en ef 1anad hefdi verid i islenskum krénum.

Eins og fram hefur komid byggjast ahyggjur sedlabankastjorans a erlendum verdbréfakaupum lifeyrissjddanna, sem
p6 eru langt innan vid 1% af eignum beirra. Pad er pvi rétt ad upplysa ad i upphafi ars 1994 voru 14% af eignum
lifeyrissjddanna bundnar { hisbréfum, sem lekkudu i verdi 4 sidasta dri um 3% ad raungildi, ef menn vila fera slik
bréf 4 markadsvirdi i reikningum sjodanna. bessi "neikvaeda" raunavoxtun hafdi pvi mun meiri ahrif &
heildaravéxtunina en hin erlenda verdbréfaeign. Hvad sem 6dru lidur er nandsynlegt ad dreifa eignasafni islensku
lifeyrissjddanna og velja bréf i safnid med dlika préun hvad vardar avoxtun. begar gengi a einu verdbréfi lekkar er
annad sem hakkar og vegur bad tap upp. Pess vegna er m.a. naudsynlegt ad lifeyrissjodirnir fjarfesti 4 erlendum
verdbréfamarkadi.

Islenindgar eru faimenn bj6d, nanast eins og uthverfi i stérri borg erlendis. Ef illa gengur hér 4 landi, m.a. vegna bess
hve einheeft atvinnulifid er, b4 er med erlendum verdbréfakaupum hzagt ad jafha Ut timabundnar sveiflur i
atvinnulifinu, sem ad 68rum kosti myndu lenda 4 fullum punga 4 almenningi. Ekki sidur er mikilvegt ad med
erlendum fjarfestingum lifeyrissjédanna myndast drjugur m_.s_ao%lmﬁgm._.@mﬁ erlendis. P4 hefur verid 4 pad bent,
m.a. af mwdb&mnmmrnﬂm og sedlabankastjora, ad fra sjonarmidi pjodfélagsins i heild sé alls ekki 6hagkvaemt ad eignir
myndist erlendis & moti skuldum, par sem lifeyrissjodirnir geti nad betri kjémum erlendis, pannig ad vaxtamunurinn
skilar sér inn i landid sem aukid w jarmagn. Mikilvegast er pd ad sjalfsdgou ad ardsemi erlendra verdbréfa, einkum
hlutabréfa, hefur verid mjbg god, pegar litid er til lengri tima.

Fjarfestingar evrépskra lifeyrissjoda 4 heimamarkadi er um 75%, sem ad sama skapi segir okkur ad um 25% af
eignunum hafi verid varid til fjarfestinga erlendis. Ef islensku lifeyrissjodirnir hefou fjarfest midad vid petta
medaltal, neemu eignir peirra erlendis ni um 60 ma. kr. Engar likur eru 4 pvi a8 lifeynissjodirir hér heima nai pessu
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medaltali 4 neestu drum, enda ekki ad pvi stefnt i sjalfu sér. Hitt er p6 jafn 1j6st ad lifeyrissjédirnir munu hasgt en
brugglega feta sig afram med fjérfestingar erlendis, enda mela 61 rék fyrir pvi ad slikt sé badi hagkvemt
sj6dféldgum lifeyrissjddanna og i reynd pjodarbiinu i heild sinni, pegar til lengri tima er Litid.

Hofundur er framkvamdastjéri SAL, Sambands almennra lifeyrissjéda.

Hrafn Magnisson
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