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Flokt islensku kronunnar

bvi er oft haldid fram ad flékt islensku krénunnar sé meira en annarra gjaldmidla. [ pessari grein er litid ndnar &
pennan samanburd og lagt mat & hvort pessi fullyrding eigi vid rék ad stydjast. I fyrsta lagi verda breytileiki og
flékt krénunnar skodud i ségulegu ljési og borin saman vid gjaldmidla landa med svipud pjédhagsleg einkenni. |
60ru lagi verda vaentingar markadsadila um framtidargengissveiflur skodadar med sérstakri dherslu a islenska val-
réttarmarkadinn, sem er i 6rri préun. [ pridja lagi er einblint & ad skyra mégulegar dstaedur gengisflékts. Skodad er

timabilid eftir ad krénan var sett & flot frd april 2001 til mars 2008. Nidurstédurnar syna ad medalflékt krénunnar
er i meira lagi medal gjaldmidla préadra rikja en téluvert minna en flékt hdvaxtagjaldmidla nymarkadsrikja. Pad
kemur vantanlega ekki & 6vart ad flékt kronunnar hafi verid yfir medallagi & drunum 2006-2008 i kjdlfar mikils

Ojafnveegis i hagkerfinu. FIGkt hennar hefur verid einstaklega mikid pad sem af er pessu dri. begar litid er fram & vid
mun flékt krénunnar liklega vera mikid & medan pjédarbuskapurinn leitar jafnvaegis en pd ma vanta pess ad ur pvi
dragi og pad nalgist ségulegt medaltal eftir pvi sem aukid jafnvagi kemst 4 efnahagslifid, fidrmdladvissa minnkar

og vaxtamunarvidskipti dragast saman i kj6lfar laekkandi styrivaxta.

Inngangur
Flokt (e. volatility) gjaldmidla hefur pott dhugavert sidan fyrstu gjald-
midlarnir voru settir & flot. Undanfarin ar hafa hagfreedingar rannsakad
empiriskar og fraedilegar afleidingar frjalsari millirikjavidskipta, sampeett-
ingar fjarmalamarkada og annarra tengdra patta 4 flokt gjaldmidla ym-
issa landa. Nidurstada Bravo-Ortega o.fl. (2005) er ad opin hagkerfi hafi
minna raungengisflokt en énnur hagkerfi.2 Devereux og Lane (2003)
komast einnig ad pvi ad aukin sampeetting fjarmalamarkada & milli
landa haldist i hendur vid minna gengisflokt. Aftur & méti geta frials-
ari millirikjavidskipti einnig aukid gengisflokt ef hrein erlend skuldastada
versnar mikid.3 Hagrannsoknir og fraedilegar attektir gefa pvi til kynna
ad gengisflokt sé had ymsum pjédhagslegum og fjarmalalegum pattum
og af peim s6kum er dhugavert ad skoda nanar flokt krénunnar.
Greinin er byggd upp 4 eftirfarandi hatt: | 68rum hluta er flokt
krénunnar skodad i sogulegu samhengi, i pridja hlutanum er einblint &
islenska gengisvalréttamarkadinn (e. foreign exchange option market),
og i peim fjorda er fjallad almennt um pa paetti sem hafa ahrif & flokt
gjaldmidla. [ fimmta hlutanum verda nidurstédur dregnar saman. Orda-
safn med fjarmala- og tolfredihugtdkum er ad finna i vidauka grein-
arinnar.

1. Héfundur er hagfredingur & hagfraedisvidi Sedlabanka fslands. Héfundur vill pakka Arnéri
Sighvatssyni, Pérarni G. Péturssyni, borvardi Tjdrva Olafssyni, Reginu Bjarnadéttur og
Asgeiri Danielssyni fyrir gagnlegar dbendingar. Héfundur er einn abyrgur fyrir éllum ann-
morkum sem eftir standa. baer skodanir sem hér koma fram eru héfundar og purfa ekki ad
endurspegla skodanir Sedlabanka fslands.

2. beirleggja po ekki dherslu & ad skoda litil opin hagkerfi, sem eru yfirleitt einhafari og verda
oftar fyrir 6vaentum og tilfallandi efnahagsaféllum og buhnykkjum og hafa pvi mégulega
meira gengisflokt. Devereux og Lane (2003) og bérarinn G. Pétursson (2008) komast hins
vegar ad peirri nidurstodu ad minni hagkerfi hafi minni tilhneigingu til gengisflokts og beita
peim rokum ad pau spymi frekar vid sveiflum i nafngengi.

3. Devereux og Lane (2003) finna mismunandi vidbrogd i idnrikjum og nymarkadsrikjum i
Grtaki sinu.

Mynd 1
Bil vidskiptaveginna gengisvisitalna
Byggt 4 manadarlegu medaltalsnafngengi’

Daglegar tolur, april 2001 - mars 2008

(hamark-lagmark)/medaltal

GBP CHF NOK' SEK 'HUF JPY 'USD EUR" ILS " ISK '"AUD NZD CAD' ZAR BRL TRY

1. GBP: breskt pund, CHF: svissneskur franki, NOK: norsk kréna, SEK:
saensk krona, HUF: ungversk forinta, JPY: japanskt jen, USD: Bandarikja-
dalur, EUR: evra, ILS: israelskt shekel, ISK: islensk kréna, AUD: stralskur
dalur, NZD: nysjalenskur dalur, CAD: kanadiskur dalur, ZAR: sudur-
afriskt rand, BRL: brasiliskt real, TRY: tyrknesk lira.

Heimildir: Alpjédagreidslubankinn (BIS), mat héfundar.
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Mynd 2
Bil tvihlida gjaldeyrisvidskipta'
Daglegar tolur, april 2001 - mars 2008

Kr./evra Evra/$

~— Gengi krénu gagnvart evru (v. as)
—— Gengi evru gagnvart Bandarikjadal (h. as)

1. Haekkun er gengishaekkun evrunnar a méti hinum gjaldmidlinum.
1 02 Heimild: Bloomberg.

Mynd 3
Gengi kronu gagnvart evru
Gildi og dagleg prosentubreyting, april 2001 - mars 2008

PENINGAMAL 2008+1
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— Gengi krénu gagnvart evru (v. &s)

— Avoxtun, log (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Gengi kronu gagnvart evru?

Dagleg prosentubreyting (log af avéxtun),
april 2001 - mars 2008

o4 T
-8 - 4 2 0 2 4 6
—— Kjarnametill (e. Kernel)

Normal
B Studlarit (e. Histogram)

1. Islenskar krénur & méti evru.
Heimild: Bloomberg.
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Sogulegt flokt

Rammi peningastefnunnar & islandi, sem byggist & frjdlsum fjarmagns-
hreyfingum og sjalfstaedri peningastefnu, felur i sér ad ekki er haegt ad
festa gengi kronunnar gagnvart gengi annars gjaldmidils. Hins vegar
er dhugavert ad beina kastljésinu ad gengissveiflum par sem gjaldeyr-
ismarkadir einkennast 4 tidum af umframflokti (e. excess volatility) og
gengi gjaldmidla getur langtimum saman vikid toluvert fra pjodhags-
legum drifkroftum (e. fundamentals) sinum (sja M4 Gudmundsson,
2008). Samanburdur & sogulegu flokti og breytileika (e. variability)
gengis, asamt skekkingu (e. skewness) gengis og ferilrisi (e. kurtosis)
bess vid gengi gjaldmidla annarra landa veitir innsyn i viofangsefnid.
Vart parf ad geta pess ad i pessum hluta er litid & gengissveiflur at fra
sogulegum gdgnum, sem pydir ad veentingar markadsadila eru und-
anskildar. Gognin na fra april 2001 eftir ad kronan var sett a flot til
mars 2008. | greininni eru notud dagleg gogn.

Fara ma& margar leidir vi0 ad meta gengisdvissu. Algengasti
maelikvardinn fyrir flokt & fjarmalamorkudum er stadalfravik logradar
avoxtunar (e. log-returns) yfir akvedid timabil.* Heaegt er ad skoda
skammtimabreytingar (e. high-frequency changes) (t.d. daglegar)
eda breytingar sem eiga sér stad & lengri tima (t.d. arsfjordungsleg-
ar eda arlegar). FIokt sem byggist & daglegri avoxtun er natengdara
peim kostnadi sem felst i pvi ad verjast dhaettu (e. hedge) vegna geng-
ishreyfinga & gjaldeyrismarkadi med einfoldum (e. plain-vanilla) geng-
isvalrétti.? FIokt sem byggist & lengra timabili getur einnig verid jafn
mikilvaegt par sem pad er betur til pess fallid ad greina breytingu i
leitni (hlidrun & jafnveegi) gengis tiltekins gjaldmidils en pad getur verid
mikilvaegt fyrir framandi (e. exotic) valrétti. Pegar mikil hlidrun gengis
hefur att sér stad, er yfirleitt of dyrt ad kaupa fjarmalaafurd sem tryggir
vidsnuning til upprunalegs gengis.® Hlidrun gengis ma kalla breytileika
(pott ymsar adrar skilgreiningar hugtaksins séu til innan fjarmalafraed-
innar). Baedi breytileiki og flokt eru mikilvaeg fyrir neytendur, fyrirtaeki
og stefnumétandi adila par sem pau kunna ad veita svor vid mjog
o6likum spurningum.

Breytileiki

A mynd 1 sést bil vidskiptaveginna visitalna fra arinu 2001 fyrir mis-
munandi gjaldmidla. Vidskipti med gjaldmidil sem eiga sér stad a
brongu bili gagnvart 68rum gjaldmidlum geta audveldad aeetlanagerd
atflutnings- og innflutningsadila sem eiga vidskipti med krénuna.
Vidskipti med krénuna hafa att sér stad 4 vidara bili en vidskipti med
marga adra evropska gjaldmidla en & adeins prengra bili en svokall-
adir hravorugjaldmidlar (e. commodity currencies) & bord vid kan-
adiska (CAD), astralska (AUD) og nysjalenska (NZD) dalinn. Breyting
i jafnveegisgengi gjaldmidils getur vitanlega verid mjog had pvi hvada

4. Avéxtun & lograformi er skilgreind sem ulil= In(S[il/S[i-11) par sem S[i] er virdi markads-

breytunnar i lok dags i og er nalgun fyrir samfellda samsetta avoxtun (e. continuously
compounded returns).

5. Valréttur er skilgreindur sem réttur til pess ad kaupa eda selja & dkvednu verdi & akvednum
tima i framtidinni.

6. Umreedu um mikilvaegi langtimabreytinga i gengi og vandamal ad verjast slikri ahattu ma
finna i Kenen (2002).



timabil er til skodunar hverju sinni. Ahugaverd mynstur geta einnig
komid i ljés pegar tvihlida gjaldeyrisvidskipti eru skodud. Til ad mynda
hefur breytileiki Bandarikjadals (USD) gagnvart evru (EUR) verid meiri
en breytileiki kronunnar gagnvart evru par sem mismunur hasta og
leegsta gildis er 90% i fyrra tilvikinu en 72% i hinu sidara (sja mynd
2).

Flokt

Sagt er ad flokt sé mikid pegar sveiflur i daglegri avoxtun eru miklar
og ad sama skapi ad flokt sé litid ef sveiflur eru litlar. Pétt flokt gefi
ekki endilega rétta mynd af timabilum sem einkennast af hr6dum og
varanlegum breytingum i nigengi (e. spot exchange rate), hefur hug-
taki® mikilvaega pydingu fyrir dheettuvarnir med einfoldum valréttum.
Breytileiki er enginn ef gengi kronunnar er hid sama vid lok arsfjéro-
ungs (eda ars) og vid upphaf hans ef notast er vid arsfjoroungsgogn
jafnvel pott gengi kronunnar hafi e.t.v. haekkad og laekkad ort innan
fjérdungsins. Skammtimaflokt kronunnar vari umtalsvert i pvi tilviki.

Mikilveegt er ad atta sig & ad allir meelikvardar & ahaettu breyt-
ast med timanum og med pvi ad einblina einungis & medalflokt fyrir
allt drtakstimabilid er mogulegt ad adeins hluti af heildarmyndinni
faist. Hagfreedingar nota mismunandi feranlega glugga (e. moving
windows) vid mat & flokti (t.d. eins, priggja eda tolf manada) til ad
bregda birtu & breytingu & 6likum timaskeidum drtakstimabilsins. Eins
manadar gengisflokt er t.d. stadalfravik yfir eins manadar feeranleg-
an glugga daglegrar gengisbreytingar, p.e. fra 1. april 2001 til 1. mai
2001 og naest fra 2. april 2001 til 2. mai 2001.”

Mynd 3 synir daglegar gengissveiflur krénunnar gagnvart evru
og mynd 4 synir dreifingu dvoxtunar. bpeer syna hversu breytilegt floktid
er og gefa einnig visbendingu um ad dreifing daglegra prosentubreyt-
inga hafi pykkari ,,hala" heldur en normaldreifing (algeng nidurstada
fyrir gengisavoxtun). Algengara er ad 6fgagildi (e. tail events) tengist
gengislaeekkun fremur en gengisheaekkun (sja kaflann um skekkingu og
ferilris).8 Myndir 5 og 6 syna flokt kronunnar og nysjalenska dalsins
gagnvart evru. FIokt beggja gjaldmidla einkennist greinilega af pvi ad
i kjolfar timabils med vidvarandi miklu flokti fylgir timabil med hlut-
fallslega litlu flokti (e. volatility clustering). A heildina liti® virdist flokt
krénunnar og nysjalenska dalsins & arsgrundvelli fylgja svipudu mynstri
en engu ad sidur er nokkud skyr munur. Mynd 7 gefur heildaryfirlit yfir
eins manadar flokt krénu gagnvart evru sem synt er & mynd 5. Man-
adarflokt er 10,4% ad medaltali og er svo hatt ad hluta til vegna harra
toppa yfir 20%. Eins manadar flokt kronu gagnvart evru er & bilinu
2,5% til 33% (priggja og tolf manada flokt meelist & mun prengra
bili). A drunum 2002 til 2005 var flokt krénunnar mun minna en flokt
hravorugjaldmidla. Daglegar gengisbreytingar kronunnar voru engu

7. Vid skodum flokt & arsgrundvelli til ad gera okkur kleift ad bera saman flokt & mismunandi
I6ngum timabilum. Til pess ad breyta flokti & arsgrundvelli yfir i flokt fyrir styttri timabil er
deilt med kvadratrot fjolda vidskiptadaga (kvadratrot af 252 fyrir dagleg gogn). Ef flokt
kronunnar gagnvart evru (EURISK) er 9,5% 4 eins ars grundvelli, samsvarar pad u.p.b.
0,6% i daglegu flokti.

8. Normaldreifing er synd med medaltali og stadalfraviki alls drtaksins. Jarque-Bera-prof
hafnar nlltilgatunni um normaldreifingu midad vid 1% O6ryggismork.

0

Mynd 6

Gengi nysjalensks dals gagnvart evru med
feeranlegum glugga (e. moving window)’
Daglegar tolur, april 2001 - mars 2008

FLOKT iSLENSKU KRONUNNAR

Mynd 5

Flokt i gengi kronu gagnvart evru med
feeranlegum glugga (e. moving window)?
Daglegar tolur, april 2001- mars 2008

2001 2002 72003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

—— Eins manadar flokt
— Priggja manada flokt
Tolf manada flokt
—— briggja manada medaltal 1 03

1. Flokt i gengi & arsgrundvelli.
Heimild: Bloomberg.
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1. Flokt i gengi & arsgrundvelli.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 7

Ménadarlegt gengisflokt kronunnar
gagnvart evru

April 2001 - mars 2008

%

20 25 30 35

—— Kjarnametill (e. Kernel)
Chi-Square
Bl Studlarit (e. Histogram)

Heimildir: Bloomberg og mat héfundar.
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Mynd 8

Flokt krénunnar og megingjaldmidla Evropu
Hlaupandi medalflokt, april 2001 - mars 2008

EUR usD EUR usD EUR usD
‘ Ménadarlegt | Arsfijordungslegt Arlegt

mm ISK mm NOK
mm CHF mm GBP
104 Em SEK [ USD

Heimild: Bloomberg.

Mynd 9

Flokt krénunnar og gjaldmidla
annarra préadra rikja

Hlaupandi medalflokt, april 2001 - mars 2008

PENINGAMAL 20081
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Manadarlegt | Arsfijordungslegt Arlegt
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[ AUD

Heimild: Bloomberg.

Mynd 10

Flokt krénunnar og gjaldmidla nymarkadsrikja
Hlaupandi medalflokt, april 2001 - mars 2008

EUR usb EUR usb EUR usb
‘ Manadarlegt ‘Arsfjéraungslegt‘ Arlegt ‘

Bl ISK I BRL
HE HuF Bl TRY
Ea 7AR

Heimild: Bloomberg.

ad sidur meiri en gjaldmidla annarra préadra rikja & arinu 2001 og &
arunum 2006 til 2008. pad kemur ekki & dvart ad eftir ad krénan var
sett 4 flot arid 2001 virdist flokt hennar hafa aukist.? P4 einkennd-
ist timabili® 2006-2008 af tilfallandi efnahags- og fiarmalaafollum,
sem yttu undir flokt (sja hluta fiogur um pa peetti sem hafa ahrif &
gengisflokt). FIokt kronunnar pad sem af er ari hefur verid einstaklega

Tafla 1 Sogulegt flokt (medaltal), april 2001- mars 2008

Ménadarlegt Arsfiérdungslegt Arlegt
Préud riki EUR usD EUR usb EUR usb
usD 8,8 8,9 9,3
CHF 35 9,8 35 9,9 3,6 10,1
SEK 51 10,1 52 10,2 5,4 10,5
NOK 5,7 10,2 5,8 10,3 58 10,4
GBP 6,1 77 6,2 7,8 6,5 8,0
JPY 9,0 8,9 9,2 9,0 9,5 9,0
CAD 9,0 7,6 9,1 7,6 9,3 7.4
AUD 8,8 10,4 9,0 10,5 9,1 10,7
NzZD 10,3 11,5 10,5 11,6 10,6 11,7
ISK 10,4 11,4 10,6 11,6 10,6 11,5
ILS 9,8 59 9,9 6,0 10,2 59
Nymarkadsriki
HUF 7,2 11,6 7.4 11,8 7.5 11,9
ZAR 16,0 16,7 16,7 16,9 171 17,0
BRL 16,7 14,8 171 15,3 17,7 15,6
TRY 16,5 15,2 17,9 16,9 19,9 19,2

Aths.: Byggt 4 daglegum tdlum vid lok markada fra Bloomberg. Evra og Bandarikjadalur eru
grunnmyntir.

Heimild: Bloomberg.

mikid og likara timabilum éjafnvagis hja fljotandi havaxtagjaldmidlum
nymarkadsrikja.

Tafla 1 synir medalflokt mismunandi gjaldmidla gagnvart evru og
Bandarikjadal og myndir 8-10 syna hid sama & myndranan hatt. Al-
mennt séd hefur flokt krénunnar ad medaltali verid svipad og annarra
bréadra havaxtagjaldmidla & bord vid astralska og nysjalenska dalinn
en meira en flokt megingjaldmidlanna i Evrépu eins og saensku kron-
unnar (SEK), norsku krénunnar (NOK), svissneska frankans (CHF) og
breska pundsins (GBP). Gengi kronunnar er hins vegar mun stédugra
en gengi havaxtagjaldmidla nymarkadsrikja & bord vid tyrknesku liruna
(TRY), sudur-afriska randid (ZAR) og brasiliska realinn (BRL).

Megingjaldmidlar Evropu fylgja sveiflum evrunnar ndid, sem
dregur ur flokti peirra gagnvart evrunni. Svissneski frankinn og evr-
an hreyfast t.d. i takt gagnvart Bandarikjadal. pad skyrist ad hluta af
mynstri millirikjavidskipta og likum hagsveiflum i Sviss og 4 evrusvaed-
inu (sja nanari umfjollun um gjaldmidla sem hreyfast kerfisbundid i
takt i European Central Bank, 2006). begar litid er a flokt er krénan
ekki , evrugjaldmidill” par sem hun fylgir Bandarikjadal jafnmikid og
evru (astralski og nysjalenski dalurinn virdast syna svipud einkenni). Ef
islenska hagsveiflan fylgdi hagsveiflu evrusvaedisins nanar og vidskipti

9. Gerdur isberg og bérarinn G. Pétursson (2003) stadfesta petta i rannsékn par sem GARCH-

model er notad.
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vid evrusvaedid yrdu aukin meetti blast vid minna flokti krénunnar
gagnvart evru.

i t6flu 2 ma sja dreifingu medalmanadargengisavoxtunar fyrr-
nefndra gjaldmidla. Af téflunni sést greinilega ad miklar breytingar i

Tafla 2 Dreifing breytinga i gengisavoxtun. Medalmanadarbreyting skipt
nidur & mismunandi bil, april 2001 - mars 2008

Fjoldi <-7,5% [-7,5%;-5%] [5%,7,5%] >75%
usbD
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Aths.: Nafngengi, 81 maling.
Heimild: Bank of International Settlements.

medalmanadaravoxtun eru hlutfallslega mun algengari medal gjald-
midla nymarkadsrikja. | nasta hluta verdur litid nanar & 6fgagildi

gengis.
Skekking og ferilris (e. skewness and kurtosis) Mynd 11
. . . o . Gengi kronu gagnvart evru og hlaupandi
Skekking endurspeglar 6samhverfu i dreifingu umhverfis medaltal, og skekking (. rolling skewness)
synir pvi fravik frd normaldreifingu sem hefur enga skekkingu. Gengi Dagleg gogn, april 2001 - mars 2008

krénunnar gagnvart evru hafdi tilhneigingu til ad vera med jakveeda
skekkingu & arinu 2001 og einnig & &runum 2006-2008 (sja mynd 11),
einkum vegna timabila pegar um téluverda gengislaekkun kronunnar
& milli daga var ad reeda eda um 2-6%. Medal gjaldeyrisfjarfesta er
petta nefnt dhaetta til leekkunar (e. downside risk). Adrir havaxtagjald-
midlar, eins og nysjalenski og astralski dalurinn, hafa svipada tilhneig-

ingu (p6 i minna meeli) og hin er einnig Gtbreidd medal gjaldmidla

-0,81

nymarkadsrikja. Téluverdur séluprystingur atti sér stad 4 sama tima og 200172002 "2003 ' 2004 2005 12006 2007 " 2008
litil velta var & gjaldeyrismarkadi (sja hluta fjogur) og virdist pad hafa — 1 manadar
valdid stokki i daglegu gégnunum yfir gengi krénunnar gagnvart evru — 3 ménada

12 manada

4 arunum 2006 og 2008."9 Skekkja lagvaxtagjaldmidla er hins vegar i

att til gengishakkunar, sem ad hluta til endurspeglar laga og stéduga Heimild: Sloomberg.

10. Seljanleiki einkennir markad ef umfangsmikil vidskipti geta att sér stad an pess ad hafa mikil
ahrif & verd, sja Galati (2000).
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Mynd 12

Gengisskekking’
Byggt 4 daglegri avoxtun yfir allt timabilid,
april 2001 - mars 2008

T T T T T
CHF' SEK'NOK'GBP' JPY 'CAD'AUD'NZD) ISK | ILS ' ZAR BRL'TRY

B Evra
B Bandarikjadalur

1. Evra og Bandarikjadalur eru grunngjaldmidlarnir.
Heimildir: Bloomberg, ttreikningar hofundar.

Mynd 13

Ferilris gengis’

Byggt & daglegri avoxtun yfir allt timabilid,
april 2001 - jantar 2008

Bl Evra
Bl Bandarikjadalur

1. Evra og Bandarikjadalur eru grunngjaldmidlarnir.
Heimildir: Bloomberg, ttreikningar héfundar.

Mynd 14
Nugengi og priggja manada framvirkt gengi
Dagleg gogn, jantar 2006 - mars 2008

T

2006 2007

— lslenska krénan & méti evru

— briggja manada framvirkt gengi

Heimildir: Bloomberg, innlendir adilar.

verdbolgu i pessum l6ndum. Skekking nokkurra gjaldmidla er synd &
mynd 12.11

Neikvaed skekking kronunnar (jakveed skekking t.d. & gengi evr-
unnar & moéti krénunni) er tengd miklu ferilrisi sem er meelikvardi a
umfang mjdg yktrar avéxtunar.'2 Hatt ferilris einkennist af haum toppi
naleegt medaltali, lekkar mjog hratt og hefur pykka hala. Ferilris heerra
en prir py@ir ad meiri likur eru & 6fgagildum i avoxtun heldur en gera
ma rad fyrir vid normaldreifingu. Gogn sem syna ferilris mismunandi
landa & mynd 13 hafa mikla fylgni vid pau i skekkingarmyndinni.

Naesti hluti fjallar um varnir vid mégulegum gengisbreytingum.
peir lesendur sem hafa ekki mikla faglega pekkingu 4 pessu svidi geta
farid beint i hluta fjégur an pess ad missa pradinn i greininni.

Framvirkir samningar og valréttir

Vinselt er ad verjast gjaldmidladhaettu med pvi ad nota framvirkt
gengi par sem fjarfestum ber skylda til ad kaupa/selja & dkvednu verdi
i framtidinni. Vinseeldir pess skyrast af pvi hversu einfalt fyrirkomulagid
er.'3 Framvirkur samningur (e. forward) gerir fjarfesti pad moégulegt ad
horfa framhja framtidargengissveiflum med pvi ad kaupa gjaldeyri &
fyrirfram akvednu verdi. Samkvaemt vordu vaxtajafnveegi (e. covered
interest rate parity - CIP), & vaxtamunur & milli tveggja landa (t.d. evru-
svaedisins og Islands) ad vera jafn présentumuninum & milli framvirks
gengis og nigengis (svokolludu framvirku alagi). betta skilyrdi um fjar-
veru dheaettulausra hognunartaekifera (e. no-arbitrage conditions) eetti
ad halda nokkurn veginn i 16ndum par sem fjarmagnsflutningur & milli
bankainnisteedureikninga er frjals. bvi er varid vaxtajafnvaegi notad til
a0 verdleggja framvirka samninga. Skortur & lausafé i erlendum gjald-
eyri og o6likt vaxtadlag eftir [londum getur p6 valdid fraviki fra vordu
vaxtajafngildi (sja rammagrein I1I-1 i pessum Peningamalum). A mynd
14 ma sja priggja manada gengissamninga, sem teljast fremur audsel;-
anlegir (a.m.k. pangad til i janGar 2008)." par sem vextir & Islandi eru
herri en & evrusvadinu er framvirkt gengi kronunnar (virdi hverrar
krénu i evrum) leegra en niigengid (pad er islenska kroénan er seld med
afsleetti).

Framvirkt gengi er hins vegar ekki godur melikvardi a veentingar
markadsadila um framtidargengi samkvamt , radgatunni um framvirka
alagid” (e. forward premium puzzle) i hagfradi.'® [ raun hafa havaxta-
gjaldmidlar, eins og kronan, tilhneigingu til ad haekka ad medaltali, en
ekki leekka. Vaxtamunarvidskipti & gjaldeyrismarkadi byggjast & pess-
ari stadreynd og hun hefur verid notud sem rékstudningur gegn solu

11. Skekking (e. skewness) = (1/N)=[(x-u)/c1®

12. Ferilris (e. kurtosis) = (1/N)Z[(x-)/c1*
13. Ad 6drum kosti getur gjaldmidlaskiptasamningur (e. FX swap) verid sveigjanlegri.

14. Framvirkt gengi til einnar viku, eins manadar og tolf manada er idulega sett fram & gjald-
eyrismarkadi sbr. Bloomberg. P4 fara fram regluleg vidskipti med gjaldmidlaskiptasamninga
(e. swaps) gagnvart evru og Bandarikjadal til eins ars, atjan manada, tveggja ara og priggja
ara (a.m.k pangad til i jantar 2008).

15. Samkvamt dvarda vaxtajafnvaeginu (e. the uncovered interest rate parity (UIP)) & vaxta-
munurinn ad endurspegla vaenta gengislaekkun havaxtagjaldmidils gagnvart lagvaxtagjald-
midli. Ovarda vaxtajafngildid er frabrugdid varda vaxtajafngildinu ad pvi leyti ad fjarfestar
verjast ekki gengisahaettunni & framvirka markadnum.



havaxtagjaldmidla i framvirkum samningum. Sumir fjarfestar virdast
gefa peirri stadreynd litinn gaum ad havaxtagjaldmidlar hafa hneigd
til ad laeekka verulega pegar ahaettufeelni eykst & fjarmalamérkudum.1®

Afleitt flokt
Frekari innsyn inn i veentingar markadsadila um framtidardvissu ma
60last med pvi ad lita &4 gengisvalréttarsamninga. Verd varna - t.d.
soluréttar (e. put option) sem gefur eigandanum rétt 4 ad selja &
akvednu verdi & akvednum tima — veltur & veentingum markadsadila
um framtidargengisflokt. Pad kallast afleitt flokt (e. implied volatility).
A markadnum bjédast valréttir fyrir kronu gagnvart evru med fastan
liftima til eins, priggja, sex og tolf manada.'” Eins manadar (& sléttu
(e. at-the-money)) afleitt flokt er t.d. mat markadsadila & eins man-
adar flokti eftir manud. A mynd 15 sést ad afleitt flokt fylgir yfirleitt
sogulegu flokti en p6 ma einnig finna mikinn mun par a milli."8
Seljanleiki i vidskiptum med afleitt flokt (4 sléttu) & gengi kronu
gagnvart evru hefur aukist & undanférnum arum. begar horft er til
timabilsins fra pvi i juli 2005 einkenndist pad af hlutfallslega miklu
afleiddu flkti, en pad sveifladist 4 bilinu 9%-35%. A gjaldeyrismérk-
udum er afleidda floktid yfirleitt heerra en floktid sem hefur verid
rikjandi ad undanfornu til ad beaeta fjarfestum upp 6hjakveemilega
6vissu um framtidarsveiflur.'® pegar afleidda floktid er & kerfisbund-
inn hatt heerra en stundarfloktid er venjulega dyrt ad kaupa valrétti.
Sem betur fer er verid ad skoda nyjar leidir til ad komast hja pessum
vanda med svokolludum nidurtalningarvalrétti (e. countdown options)
par sem verd valréttarins byggist & pvi flokti sem er rikjandi (e. realised
volatility) i stad afleidds flokts. A mynd 15 sést mjog jakvaed fylgni &
milli breytinga i nigengi og (4 sléttu) afleiddu flokti, p.e. gengisleekkun
kronunnar leidir yfirleitt til haekkunar & afleiddu flokti.20

Osamhverfa i gengi

Miblarar sem fast vid gjaldeyrisvalrétti nota dhaettu-vidsndning (e. risk
reversals) — par sem fjarfestir kaupir kauprétt med haerra samnings-
verdi en lausnarverdi (e. out-of-the-money) og selur samtimis solurétt
a leegra samningsverdi en lausnarverdi — til pess ad endurspegla veenta
skekkingu dreifingarinnar. A mynd 16 sést eins manadar dhaettu-vid-
snuningur fyrir gengi krénu gagnvart evru i mai 2007 til mars 2008,

16. Sja hluta fjogur i pessari grein. Gyntelberg o.fl. (2007) syna ennfremur ad veent avoxtun
vaxtamunarvidskipta endurspeglar i raun aheettu til gengisleekkunar.

17. Vidskipti med afleitt flokt eiga sér stad utan kauphallar i beinum vidskiptum a milli adila (e.
over-the-counter - OTC).

18. Samkveemt markadsvenju eru gjaldmidlavalréttir settir fram Ut fra afleiddu flokti og lausn-
arverdi (e. strike) i hlutfalli af framvirku verdi. Hid sidarnefnda er pekkt sem Black Scholes
delta, t.d. 25 delta valréttur hefur u.p.b. 25% likur & ad enda i gréda (e. in-the-money).
Seljanleiki einkennir vidskipti med eftirfarandi valrétti: 25-delta, 10-delta, og & sléttu (e.
at-the-money) sem er nokkurs konar 50-delta. Afleitt flokt er misjafnt eftir liftima og
samningsverdi og er pekkt sem , bros floktsins” (e. the volatility smile) i ,rymi flokts og
samningsverds” (e. volatility/strike space). FIokt & sléttu er stadsetning & brosi floktsins,
aheettufelna verdid gefur skekkinguna og svo kallad ,strangle” verd segir til um gradu
bugdunar i brosinu.

19. Flokt hefur tilhneigingu til ad verda meira en afleitt flokt pegar dveentar breytingar verda
4 gengi.

20. Pessi proun er algeng a gjaldeyrismérkudum og slembilikén flokts (e. stochastic volatility

model) syna samband & milli breytinga i navirdi og flokti (e. spot and volatility changes).
Sja Carr (2007).
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Mynd 15

Afleitt flokt gengis krénunnar gagnvart evru
Dagleg gogn, juli 2005 - mars 2008

Kr./evra %

— Gengi kronu gagnvart evru (v. as)
— Eins méanadar afleitt flokt (h. 4s)

Eins manadar sogulegt flokt (h. as)

Heimild: Bloomberg.

Mynd 16

Ahattu-vidsniningur og , strangles” (25-delta)
Dagleg gogn, mai 2007 - mars 2008

Kr./evra

Flokt-punktar
9

2007

— Gengi kronu gagnvart evru (v. 4s)
— Ahzttu-vidsnaningur (h. 4s)
. Butterfly (strangle)” (h. as)

Heimildir: Bloomberg, fjarfestingarbankar.

Mynd 17
Eins manadar aheettulaust péttifall

fyrir gengi kronu gagnvart evru’

T T T i 1 T
80 90 100 110 120 130 140 150 160

= 31.januar 2008
— 31. mars 2008

1. 25-delta vidsnuningur: 3,25 (7,25), 25-delta , butterfly spread": 0,60
(0,65), afleitt flokt & sléttu (mid): 16,50 (33,5), framvirkt verd: 97,87
(119,8), vextir: 14,088 (15,36), bros-flokt skv. Malz (1997).

Heimildir: Bloomberg, fjarfestingarbankar, dtreikningar héfundar.
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Mynd 18

Flokt & islenska hlutabréfamarkadinum
Dagleg gogn, april 2001 - mars 2008

Visitala

20012002 ' 2003 ' 2004 ' 2005" 2006 ' 2007 ' 2008

— Avoxtun (h. 4s)

— Visitala (v. as)

Heimild: Bloomberg.

Mynd 19
Samanburdur & flokti gengis
og hlutabréfamarkadarins

Eins manadar feeranlegur gluggi (e. moving window) byggt
4 daglegri avoxtun, april 2001 - mars 2008

2001 72002 72003 " 2004" 2005 2006 ' 2007 ' 2008

—— Manadarlegt gengisflokt
—— Manadarlegt hlutabréfaflokt

Heimildir: Bloomberg, treikningar hofundar.

Mynd 20

Manadarlegt flokt & hlutabréfamarkadi
(OMXI15)
April 2001 - mars 2008

B Studlarit (e. histogram)
— Kjarnametill (e. Kemel)

Chi-Square

Heimild: Bloomberg.

Avoxtun (log)
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timabil par sem markadsadilar gerdu stodugt rad fyrir gengislaekkun
kronunnar.2? Sterk jakveed fylgni er & milli breytinga 4 nGigengi (e. spot
changes) og breytinga & dhettu-vidsnuningi. Kalla ma petta nokkurs
konar skridpunga & gjaldeyrismarkadi (sja t.d. Campa o.fl., 1998) peg-
ar gjaldmidill sem hefur leekkad ad undanférnu er talinn liklegur til
ad lekka enn frekar i framtidinni. Ein dstaeda pessa er ad mikil geng-
isleekkun kronunnar gefur til kynna ad adlogunarkostnadur frekari
gengisleekkunar geti verid umtalsverdur (t.d. ef pess er veenst ad fjar-
festar verdi pvingadir til ad yfirgefa peer stédur sem peir hafa tekid i
krénunni, sem gerist ekki ef gengi® hakkadi).22

Fjarfestar sem bdast vid miklum breytingum & gengi i hvora att-
ina sem er (umframferilris - e. excess-kurtosis) kaupa samtimis kauprétt
med harra samningsverdi og solurétt med laegra samningsverdi (sem
kallast strangle, sja mynd 16).23 Bedi dhaettu-vidsnaningur og svokéll-
ud strangles breytast augliéslega mikid med timanum en &haettu-vid-
snuningur er med harra stadalfravik en strangles.

Ahzttuhlutlaus gengisdreifing

i hlutanum hér & undan var skyrt hvernig valréttir, eins og svokdllud
strangles og &hattu-vidsnuningar, gefa nyjar upplysingar um vent-
ingar markadsadila um framtidargengispréun, en framvirkt gengi end-
urspeglar einungis vidskiptin med vaxtamun og nigengi & hverjum
tima (Gt fra vordu vaxtajafnvaegi ad teknu tilliti til ahaettupoknunar).
Leida ma ut folgid dheettuhlutlaust péttifall (e. probability density
function - PDF), sem markadsadilar tengja framtiGargenginu, ad pvi
gefnu ad gert sé rad fyrir j6fnu brosi flokts (e. smooth volatility smile)
fyrir raunverulegt valréttarverd. Bahra (1997), Bank of England (2002),
Castrén (2005) og Gereben (2002) gera grein fyrir pessari adferd. A
mynd 17 er gengi & larétta dsnum og likindin & peim |6drétta par sem
svaedid undir ferlinum er jafnt og 100% likum. Mikilvaegt er ad taka
eftir pvi ad pegar ahaettudlag er til stadar er framvirka gengid bjogud
visbending um veentingar markadsadila um gengid i framtidinni. Einnig
ad ahettuhlutlausu likurnar veita ekki endilega upplysingar um raun-
verulegt mat markadsadila 4 eignarverdsbreytingum.24 A myndinni er
ljost ad gengi krénunnar er meira skekkt i att ad verulegri hakkun &
gengi evrunnar gagnvart krénunni heldur en svipadri leekkun (vegna
bess ad ahaettu-vidsnaningur er ekki jafn nalli).2>

21. bann 31. jandar 2008 voru vidskipti med 25-delta i tapi (e. out-of-the-money) EUR kaup-

rétt & 3,25 punkta flokti heerri heldur en soluréttur (samkvaemt leidbeinandi upplysingum
fra Bloomberg).

22. Ahattu-vidsniningar benda til pess ad gengisavéxtun sé ekki normaldreifd og jékved
fylgni milli breytinga nagengis og skekkjunnar gefur til kynna ad markadsadilar buist ekki
vid ad vidskipti med kronuna eigi sér stad 4 stoédugu prongu bili (par sem fylgnin veeri pa
neikvaed).

23. 25-delta butterfly spread er skilgreint sem mismunur & milli medalkaupréttar 25-delta folg-
ins flokts og 25-delta soluréttar og hlutlaus delta ,straddle” folgsins flokts.

24. Munurinn & dhettuhlutlausu dreifingunni og hinni raunverulegu vaentu dreifingu er pvi
natengdur breytilegu (e. time-varying) ahaettudlagi sem veitir t.d. ahaettufaelnum fjar-
festum aukinn abata fyrir ad eiga kronur. Hagfreedikenningar syna ad ahattufeelni hefur
adallega ahrif & stadsetningu dreifingarinnar (medaltali®) og pvi er enn gagnlegt ad tulka
maelingu & afleiddri skekkingu og ferilrisi (sja t.d. Bliss o.fl., 2002).

25. bar sem medaltalid er jafnt framvirka verdinu i ahaettulausri dreifingu, er ekki haegt ad talka
pad ad gengishakkun sé liklegri heldur en gengislakkun.



Nakvemni péttifallsins veltur & gaedum uppgefinna valrétt-
arverda. Ef daglegt uppgefid verd endurspeglar takmarkadan selj-
anleika, sem getur att sér stad a islenska markadinum, getur félgna
péttifallid ordid 6stodugt. Erfitt er ad fastsetja markadsverd i halanum
& hugsanlegri dtkomu, sem endurspeglar 6likar skodanir & likunum &
verulegum gengisbreytingum, umfangi dheettuvarnakaupa og veentu
magni umbedinna valréttarkaupa. Hvad sem pvi lidur syna herm-
anir ekki mikinn mun & milli leidbeinandi markadsverda og brossins
sem fengid er med einfaldri framlengingu (e. interpolated smile), sem
bendir til pess ad afleidd gengisdreifing sé nokkud nakvaem.

Hvad veldur flokti?

Flokt kronunnar er minna en flokt & islenska hlutabréfamarkadnum
(sja myndir 18-20), en hversu naid floktid fylgist ad gefur til kynna ad
bad sé knuid af sému ahrifapattunum. I pessum hluta er liti® 4 umfang
gengisflokts og hversu ndid pad fylgist ad vid pjédhagslega paetti i
olikum Iondum. Pott audvitad sé erfitt ad greina i sundur mismun-
andi peetti er engu ad sidur gagnlegt ad reyna ad segja til um hvernig
orsakasamhenginu getur verid héattad. | innganginum var bent 4 ad
draga virdist ur flokti eftir pvi sem fjarmagnsvidskipti eru frjdlsari. Slikt
mynstur er synt & mynd 21. Hér & eftir er vikid ad 68rum ahrifavold-
um gengisflokts. Adferdin sem byggt er & er undir dhrifum fra Cairns
o.fl. (2007). Gagnasafnid naer sem fyrr fra april 2001 til mars 2008 og
notad er jafnvegid medaltal af ségulegu flokti gagnvart Bandarikjadal
og evru.

i fyrsta lagi er gjaldmidill sem er hadur verulegri utanadkomandi
fjarmdgnun undir sterkum ahrifum alpjodlegs mats & ahaettu og breyt-
ingum i pjédhagslegum og fjarmélalegum pattum sem bundnir eru
vid landid. A mynd 22 sést neikveett samband milli flékts og medalaf-
gangs arsfjéroungslegs vidskiptajafnadar. Til deemis, pegar alpjodlegt
mat 4 dheettu eykst, hatta fjarfestar ad vilja fjarmagna umfangsmikinn
vidskiptahalla, en pad veldur verulegri gengisleekkun. Nyja-Sjaland,
Astralia og Island eru allt préud riki sem hafa haft viévarandi halla &
vidskiptajofnudi.

i 63ru lagi virdist meiri verdbolga og meiri breytileiki i verdbolgu
fylgjast ad vid skammtimagengisflokt i Grtakinu sem birt er & mynd
23. begar innlend og erlend verdbolga eru verulega & skjon hvor vid
adra er gert rad fyrir ad gengid endurspegli pennan mun og einkennist
af meira flokti & medan lag og stodug verdbolga krefst minni adlog-
unar. Ofugt orsakasamband getur pé einnig att sér stad. Samkvaemt
Pérarni G. Péturssyni (2008) leidir aukid flokt i ahaettupoknun geng-
is til meiri sveiflna i verdbdlgu. Samkveemt pessum nidurstédum er
pad einkum i littum og opnum hagkerfum og nymarkadsrikjum par
sem flokt i ahaettupoknun gengis er meira. Matid & aheettu pess ad
eiga gjaldeyri gaeti stafad af meiri 6stddugleika i pjédarblskap pessara
landa, tidari tilfallandi &f6llum og bihnykkjum eda vanpréoudum gjald-
eyrismorkudum.

i pridja lagi eru vaxtamunarvidskipti, sem einkennast af spé-
kaupmennsku, skyld &heettusaekni og leida til gengisprounar sem
fylgir ordatilteekinu ,upp stigann, nidur med lyftunni” (sja Plantin
o.fl., 2007). Samkvaemt pvi hafa havaxtagjaldmidlar tilhneigingu til ad

FLOKT iSLENSKU KRONUNNAR

Mynd 21

Gengisflokt og sampeetting innlends
fijarmalamarkadar vid erlenda markadi’
Arsfiérdungsleg gogn, april 2001 - mars 2008

Medaltal 3-manada gengisflokts
(jafnvegid medaltal af evru og Bandarikjadal)

y =-0,0089x + 13,317
R?=0,3695

T T T T
0 200 400 600 800 1000

Sampaetting/opnanleiki vidskipta

1. Sampeetting markada = (eignir + skuldir)/VLF, medaltal 2001-2006.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF), OECD.

Mynd 22
Gengisflokt og vidskiptajofnudur
Arsfi6rdungsleg gégn, april 2001 - mars 2008

Medaltal 3 manada gengisflokts
(jafnvegid medaltal af evru og Bandarikjadal)

o TRY
ZAR®  bgrL

oISK  oNZD

y =-0,2151x + 10,659
R?=0,1821

° PAUD | JPYe
HUF °CAD o5 oNOK
GBPe °CHF
T T T T T
15 10 -5 0 5 10 15 20

Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af VLF

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (IMF), OECD.

Mynd 23
Gengis- og verdbolguflokt'
Arsfj6rdungsgdgn, april 2001 - mars 2008

Medal 3 manada gengisflokt

o (jafnvegid medaltal af evru og Bandarikjadal)

0 1

ZAR®  BRlo

y = 2,2812x + 6,5154
R?20,5999
T T T

s °N
CHFo°GBP SEK

2 3 4
Verdbdlguflokt (arsfjordungslegt)

1. Tyrkland hefur mjog hatt verdbolguflokt.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn (IMF), OECD.
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Mynd 24
Gengisflokt og vaxtamunur
Arsfjérdungsgdgn, april 2001 - mars 2008

Medal 3 méanada gengisflokt
(jafnvegid medaltal af evru og Bandarikjadal)

7 T TRYe
7] T T T y=03852x+ 86106
__ A~ ________F R =06769 _ _ _
UPYaNO
S
CHRAP%GBP_ _ _ _ _ _ _ __________
T T T
5 5 15 25

Medalvaxtamunur (til skamms tima)

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF) og OECD.

Mynd 25

Dagleg velta 4 gjaldeyrismarkadi
og gengi krénunnar
Dagleg gogn, april 2006 - mars 2008

Vidskiptavegin visitala Millj. kr.

140.000
7777777777777777777777777 120.000
100.000
fffffffffffffffffffff — — —| 80.000
,,,,,,,,,,,,,, ™~ — —|[60.000

————— 7 - - - 40.000

nnm | --- (2)0.000

2007

T
2006

B \Velta (h. &s)
—— Vidskiptavegin visitala (v. 4s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

heaekka smam saman uns timabil mikilla laekkana tekur vid. Petta skyrir
stoduga dheettu til leekkunar sem er verdl6gd inn i valréttarsamninga
krénunnar. Hair styrivextir — sem eru afleiding 6éjafnvaegis i pjédarbu-
skapnum og mikillar ver8bdlgu — lada ad erlent fjarmagn, sem gerir
gengid vidkvemt fyrir mati fjarfesta & dheettu. petta samband er synt
& mynd 24. begar dhattufelni fjarfesta eykst hratt hefur mikill s6lu-
pbrystingur tilhneigingu til ad hafa meiri &hrif & krénuna en adra gjald-
eyrismarkadi sem einkennast af meiri seljanleika (sja mynd 25).26

Nidurlag

A drunum 2006-2008 hefur flékt islensku krénunnar aukist i kjolfar
sérislenskra og alpj6dlegra afalla & sama tima og mikid 6jafnveegi hefur
verid i pjodarbuskapnum. Aféllin og djafnveegid juku medalflokt kron-
unnar sem er i heerra lagi medal gjaldmidla proadra rikja. Medaltals-
floktid er nd nokkru hzerra en gjaldmidla Nyja-Sjalands og Astraliu. bad
er enn sem fyrr p6 nokkru minna en flokt havaxtagjaldmidla nymark-
adsrikja. bad sem af er ari hefur gengisflokt verid mjog mikid. Fra sjon-
arhorni stefnumarkandi adila er aukid gengisflokt ekki eftirsoknarvert
bar sem pad eykur kostnad millirikja- og fijarmagnsvidskipta auk pess
sem kostnadur vid ad verjast ahattunni vex. Gengisflokt er liklegt til ad
hafa meiri ahrif 4 [slandi en i steerra landi einfaldlega vegna pess a8 hag-
kerfid er mjog litid og opid og einkennist af hr6dum, umfangsmiklum
og 6samhverfum 4hrifum gengisbreytinga 4 verdlag (e. exchange rate
pass-through) (sja Pérarin G. Pétursson, 2008). Hlutfall verdtryggdra
skulda er somuleidis hatt. par ad auki gera verulegar skuldir baedi ein-
staklinga og fyrirteekja i erlendum gjaldmidlum flokt gengis dyrara en
bad getur hamlad adlégunarhafni gengisins pegar pjédarblskapurinn
verdur fyrir ytri &f6llum. Pegar litid er fram & veginn mun Sedlabankinn
geta laekkad styrivexti pegar 6jafnveegid i pjédarblskapnum tekur ad
hjadna og verdbdlga verdur meira i takt vid verdbdlgumarkmidid. pad
tti ad draga ur gengisflokti pegar litid er til midlungslangs tima.
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Vidauki: Fjdrmalahugték®”

Afleitt (folgid) flokt (e. implied volatility): Veent flokt i avoxtun eignar sem metid er
med vilnunarverdi, gjalddaga, lausnarverdi og dhattulausri avoxtun med pvi ad
nota vilnunarverdslikan eins og t.d. Black-Scholes.

A sléttu (e. at-the-money (ATM)): Vilnun hlutabréfs er s6gd 4 sléttu pegar
markadsverd hlutabréfs er jafnt lausnarverdi vilnunarinnar.

Ahzttu-vidsnaningur (e. risk-reversal): begar keypt er 4 sama tima kaupvilnun i
tapi og seld soluréttarvilnun i tapi.

Delta: Hlutfall & milli breytingar i verdi vilnunar & méti breytingu i verdi &
undirliggjandi eign.

Ferilris (e. kurtosis): Meelir pykkt hala likindadreifingar. Ferilris umfram 3 pydir ad
halar dreifingarinnar eru pykkari en halar normaldreifingar. b4 eru meiri likur &
heerri og laegri meelingum.

FI6kt (e. volatility): Melistika & dhaettu byggd 4 stadalfraviki avoxtunar.

Floktsbros (e. volatility smile): Fravik félgins flokts fra lausnarverdi.

Framvirkur samningur (e. forward contract): Samningur sem skyldar adila ad selja
eda kaupa voru & akvednu verdi & akvednum tima i framtidinni.

i groda (e. in-the-money (ITM)): Kaupvilnun hlutabréfs er sogd i gréda pegar
markadsverd hlutabréfs er harra en lausnarverd vilnunar. Séluvilnun er i gréda
pegar markadsverd hlutabréfs er leegra en lausnarverd vilnunarinnar.

i tapi (e. out-of-the-money (OTM)): Kaupvilnun er ségd i tapi pegar markadsverdid
er laegra en lausnarverd vilnunar. Séluvilnun er i tapi pegar markadsverdid er
heerra en lausnarverd vilnunarinnar.

27.  Heimildir: http://www.bloomberg.com/invest/glossary og Hagfraediordasafn.
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Kaupréttur (e. call): Réttur kaupanda, en ekki skylda, til ad kaupa eign & tilgreindu
verdi fram ad akvednum tima eda 4 tilteknum degi.

Lausnarverd (e. strike price): bad verd sem undirliggjandi eign getur verid keypt
(pegar um kaupréttarvilnun er ad reeda) eda seld & (pegar um séluréttarvilnun er
ad raeda) af peim sem 4 vilnunina pegar vilnunarsamningurinn er nyttur.

Nyjasta flokt (e. realised volatility): A medan félgi® flokt felur i sér veentingu
markadarins um framtidarflokt, metur nyjasta floktid hvad hefur raunverulega
gerst.

Skekking (e. skewness): Neikvad skekking pydir ad meiri likur séu & mikilli
neikvaedri avoxtun heldur en vid normaldreifingu. Jakveed skekking pydir ad pad
séu meiri likur & mikilli jakvaedri avéxtun heldur en vid normaldreifingu.

Strangle: AJ kaupa eda selja s6lu- og kaupvilnun i tapi & sama undirliggjandi

pappirinn, med sama gjalddaga. Pad gefur einungis hagnad ef mikil breyting er
i verdi & undirliggjandi pappirnum.

Soluréttur (e. put): Réttur, en ekki skylda, til ad selja eign & akvednu verdi, &
akvednum tima eda fyrir dkvedinn tima.

Valréttur/vilnun (e. option): Gefur réttinn & (en er skylda) til pess ad kaupa eda selja
eign & akvednu verdi & eda fyrir dkvedinn tima.



