Samband hagvaxtar og avoxtunar
lifeyrissjooa

Morgunfundur Islenskra verdbréfa
Avoxtunarvidmid lifeyrissjoda
Hilton Reykjavik Nordica
16. febrdar 2012



Hagvoxtur og lifeyrissjooir

« Hagvoxtur felur i sér voxt vergrar pjoéodarframleidslu.

« VDbF ad fradregnum vaxtagjoldum og vidbattum tekjum af
erlendum eigum akvardar hamark einkaneyslu ef ekki & ad koma til
solu erlendra eigna eda erlendrar lantoku.

« Hagvoxtur verour vegna folksfjolgunar & vinnumarkaoi,
fjarfestingar i framleidsluteekjum og aukinnar framleioni.

« Ef eftirspurn eftir vérum og pjonustu er meiri en VPF verour
vioskiptahalli — skuldasdfnun eda eignaryrnun erlendis — eda
gengisfall gjaldmiailsins ef ekki er haegt ad fjarmagns
vidskiptahallann.



« Lifeyriskerfi skipta pjooartekjum a milli peirra sem vinna og
hinna sem eru heettir ad vinna.

 Fyrir hvern einstakling skiptir mali ad hafa tekjur & efri arum.
Unnt ad flytja kaupmatt yfir tima med tvennum heetti:

— Geyma vOrur (deemi: kaupa sumarbustad!) en pa er avoxtun
fornad, ekki vitad hver smekkur verdur i framtidinni og
sumt ekki unnt ad geyma eins og leeknispjonusta, ferdalog
og fleira.

— AQ afla sér tekna og skipta peim fyrir loford um
lifeyrisgreidslur i framtidinni.

 Safna peningum eda greida i sofnunarlifeyrissjooi.

« Greida inn i gegnumstreymis sjod gegn lofordi fra rikisvaldi
um ad fa lifeyri i framtidinni.



« | gegnumstreymiskerfi geta einstaklingar fengid meira greitt Gt en
peir settu inn (med vOxtum) ef hagvoxtur er haerri en ardsemi
fjarfestingar uppsofnunarsjoda.

o [ uppsofnunarlifeyrissjodi fara réttindi til lifeyris eftir avoxtun
sjodsins fram ad starfslokum.

— Haerri avoxtun getur meiri réttindi eda réttleetir laekkun idgjalda.
— Rettindi lifeyris ekki tengd beint vid hagvoxt.

— Avoxtun sjoda hefur ahrif & hversu stor hluti pjédartekna rennur
til lifeyrispega.

« Deami: verdtrygging versus lifeyrisbatur.

— Heerri vextir gefa meiri réttindi til lifeyris ad obreyttu idgjaldi &
kostnad peirra sem skulda, einkum ibtdakaupenda hér a landi.



Ahrif lifeyrissjoda & hagvoxt

Valid & milli gegnumstreymiskerfis og
uppsofnunarsjoda getur haft ahrif a hagvoxt ef
« Gegnumstreymissjoour dregur ur sparnadi almennings.

« Uppsofnunarsjodir fjarfesta skynsamlega og fjarmagnsstofn
hagkerfis vex.

 Aukid fjarmagn eykur pjédarframleidslu.



Tengsl hagvaxtar og avoxtunar lifeyrissjooa:
« Aukinn hagvoxtur geeti haft i for med ser harra vaxtastig.

« Afnam gjaldeyrishafta geeti einnig haft ahrif & vaxtastig.
— \Verd skuldabrefa geti leekkad vid afnam hafta.
— Mogulegt ad sedlabankavextir verdi haerri vid frjalst flaedi fjarmagns.

— Kronuhagkerfi par sem sedlabanki fylgir verdbolgumarkmidi og
gengisbreytingar koma skjott fram i verdlagi kallar a haa sedlabankavexti
ef ekki verda gerdar breytingar & umgerd peningastjornunar.

— Madgulegt ad avoxtun lifeyrissjoda verdi god innan lands pott hagvoxtur
verdi litill vegna krénuhagkerfisins.

« Afnam hafta eykur fjarfestingamoguleika lifeyrissjoda

— Medalavoxtun bandariskra hlutabréfa (DJIA) hefur verid ca. 9-10% 4 ari.

— Aukin ahettudreifing.



Ibudabréf. 10 4ra,  Ibudabréf, 20 ara. Ibudabréf. 30 ara, Ibudabréf, 40 4ra, Hagvoxtur
avoxtun a Kaupholl avoxtuna Kaupholl — avoxtuna Kaupholl avoxtuna Kaupholl (%)
[slands. * Islands. * Islands. * Islands. *
31/12/2005 4.28 4.28 4.13 4.10 7.3
31/12/2006 6.07 5.04 4.30 416 4.7
31/12/2007 7.32 6.21 522 491 6.0
31/12/2008 4.00 442 422 411 1.3
31/12/2009 2.78 3.86 3.83 3.79 -6.7
31/12/2010 1.86 3.00 332 329 -4.0
31/12/2011 -3 34 1.42 249 2.73 3.0
1981-2010 1981-1990 1991-2000  2000-2010
Medalavoxtun liteyrissjoda 4.7 4.0 7.6 2.4
Voxtur VLF a raunvirdi 2.6 2.8 2.6 2.5
Voxtur hlutabréfavisitolu 24.0 (93-) -9.6
Natnvextir a longum lanum rikisins 8.84 (94-) 8.7
Verdbolga 14.9 35,1 3.21 6.2




— Veantanlegur hagvoxtur kemur fram i haekkun a verai
hlutabrefa sem sidan eykur avoxtun lifeyrissjooa.

— Hagvoxtur reedur kaupmeetti lifeyrisrettinda.

Hagvaxtarhorfur
Hag-  Einka- Fjar- Hreinn
voxtur  neysla festing  atflutningur
2011 3.0 2.3 1 -1.1
2012 2.5 1.1 2.5 -0.6
2013 2.5

2014

2.7




Visitala vergrar landsframlei
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Helstu ovissupeettir:

» Ovissa i stjornmalum

— Hugsanleg inngrip i eignarett med nidurfellingu
verotryggdra lana sem myndu valda lifeyrissjooum miklu
tjoni.

— Inngrip i eignarett geetu haft langtimaahrif a
sparnadarhneigd og vidskipti a fjarmalamarkadi.

— Ovissa um afnam gjaldeyrishafta.

— Ovissa um framtidarskipan peningaméala (ESB)

— Skortur a stefnu vardandi erlenda fjarfestingu.



Helstu ovissupaettir — framhald:

« Mikil 6vissa um hagvoxt i heiminum, einkum i
Evropurikjunum.
« Miklar skuldir innlendra adila geta tafid fyrir hagvexti.
— Léleg eiginfjarstada fyrirtaekja tefur fyrir fjarfestingu,
einkum vio skilyroi évissu.

— Skuldir hins opinbera kalla & skattlagningu. Skv. Rosof og
Reinhart (2011) leekkar hagvoxtur um 1% pegar opinberar
skuldir fara yfir 90% af VLF.

— Skuldir heimila draga ur einkaneyslu.



Household and corporate debt

Household debt 2010 nofepp ~ COFPOrate debt 2010
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NB: Skuldir fyrirtekja eru nu rétt ramlega tvofold VLF, par af er um
helmingur i gengistryggdum lanum. Skuldir heimila hafa einnig leekkad
adeins, gengistryggd lan ur sogunni.



Rikisskuldir sem hlutfall af vergri landsframleidslu 2010
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Samantekt

Hagvoxtur skiptir mali fyrir lifeyri i gegnumstreymiskerfi.
Ahrif hagvaxtar & avoxtun uppsofnunarsjoda eru ekki eins
augljos.

Vaxtastig innan lands getur verid hatt vid frjalst flaedi

fjarmagns pott hagvoxtur sé ekki mikill. Fer m.a. eftir
ahaettualagi a rikisbrefum og ahaettufeelni erlendra fjarfesta.

Ahrif hagvaxtar koma p6 fram i
— Innlendu vaxtastigi.
— Innlendu hlutabrefaverai.
Ovissa um hagvoxt & naestu arum vegna
— Stjornmala ovissu
— Sleemra horfa i heimshagkerfi
— Mikilla skulda innan lands



