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Tilgangur viomiods fyrir mat a ,,réttindum”

Mat a réttindum aetti gefa raunsaeja mynd af stodu sjoda
o Avodxtunarvidmid zetti ad

— Vera i samraemi vid bestu venju i reikningsskilum
— Taka tillit til préunar og reynslu annarra pjoda

o Avoxtunarvidmid zetti ad endurspegla
— Besta mat 4 hverjum tima m.v. mégulega avoxtun eigna
— Loégmalid um eitt markadsverd (e. Law of one price)
o Avoxtunarvidmid zetti ad
— Vernda hagsmuni kynsldda, valda ekki dparfa 6peegindum (medaltol, samtrygging)

— Stydja vid langvarandi fyrirkomulag: Ekki skipulegt vanmat eda ofmat, gegnsaei

e Annad komi fram i skordum a tryggingafraedilega st6du



Moguleikarnir og viomid um avoxtun (1)

Gjaldeyrishoft, endurskipulagning og dvissa

e Hamark a avoxtunarviomid: Langtimahagvoxtur
Hagvoxtur a islandi 1945-2010
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e Kostnadur vid starfsemi dreginn fra (um 0,2-0,7%)
e HOft skerda mogulega avoxtun




Moguleikarnir og markmid um avoxtun (2)

Hvadan kemur avoxtun?

Avoxtun: Afrakstur framleidslu.
Til ad fa raunavoxtun a fjarmagn parf raunaukningu i framleidslu

,,Nuningur”, s.s. gjaldprot, kostnadur vid menntun o.fl. dregst fra
mogulegri avoxtun

Tegund avoxtunar Vaent dvoxtun Tegund fjarfestingar Hlutfall
Ahaettulausir vextir 2.0% Eigid fé 40%
Hlutabréfadlag 4.5% Skuldir, fyrirtaeki 20%
Skuldaalag fyrirteekja (AA vs. AAA riki) 1.0% Skuldir, opinberar 40%

Vegin dvéxtun 4.0%

Er 4% hagvoxtur raunhaefur hérlendis? Einhverjar forsendur e.t.v.
oraunheefar. Verdur ad leita ut fyrir landsteinana til ad fa avoxtun:
Utflutningur - Fjarfesta eda fa fjarmagn.
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Soguleg proun avoxtunarkrofu
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Verdtryggo avoxtun i alpjodlegu samhengi

-Veruleg samsvorun

| storu sveiflunum.
-Ekki ,,bara gjaldeyris-

hoftin.”
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Japan: Nafnavoxtunarkrafa 1985-2012
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Yfirlit yfir nokkur Iond

£ .. . . Verdbdlga (12m,
Avoxtunarviomio Riki Stada a viomidum haust 2011)
Lo Kanada 1.70% 3.2%
Skuldbindingar .
. Finnland 3.5-3.8% 3.5%
Verd- Markadskrafa Fost ,
. — X - . pyskaland <2.25% 2.5%
tryggin Avoxtunarferill Eintala  dvoxtun . . . . . . o
14 NO* IS Irland Greidandi: 7.25%, begi: 4.5% 2.8%
- ’ Japan 0.95-1.44% 0.0%
Nei DK, NL, SE UK FI
Holland 2.45% 2.6%
. . Noregur 2.75% 1.4%
Fjarfestingarstefna Portugal 4.50% 4.2%
Verd-  Skuldbindingamiéud Sjalfsteett  Fost ) & I e
. . . . o Spann 4%; Verdbolguforsendur: 1,5-2% 3.0%
trygging  fiarfestingastefna  markmid avoxtun )
. N Sviss 3.50% -0.1%
a NOZ, b5 BNA 3.50% 3.9%
Nei DK, NL, SE UK FI oER o
Bretland Greidandi: 5,1%, begi: 4,9% 5.2%
o~ Danmork 2.70% 2.8%

) Avid oliusjédinn Svipj6d 1.70% 2.9%
Byggt d kénnun OECD 2008, uppfaert m.v. mismunandi heimildir
og stédu d vidmidum 18.11.2011 skv. Bloomberg. Ndkveem gildi
kunna ad vera frabrugdin peim sem birt eru ad ofan.




Breytileg krafa - Leidir til ad utfzera

Ymis 6paegindi vid ad breyta krofu

— Ef tengt dvoxtunarkrofu rikisskuldabréfa - Haetta a vixlverkunum sem skada kerfid

— Skerding réttinda deilist ¢jafnt @ kynslédir

— Einstaklingar geta lent i 6paegilegri adstodu pegar breytingar eru gerdar
Dami um sveiflujafnandi adgerdir:

— Nota medaltol i stad punktstodu

— Sjoéofélogum bodin trygging gegn aféllum sem peir greidi fyrir

,,Tryggingasjodur lifeyrisréttinda”

— Krafa um ruma tryggingafreedilega stodu
Ef krofu ekki breytt til ad endurspegla raunveruleikann — pa tilflutningur
réttinda a milli kynsléda pannig:

— Fastidgjaldakerfi: Réttindaskerdingar sidar!

— Fastréttindakerfi: Sidari innborganir abyrgdaradila, rikis og sveitarfélaga (skattlagning).
Misvisandi upplysingar: Réttindi ekki jafnmikil og talid — Dregur ur hvata sjédfélaga
til ad gera edlilegar radstafanir fyrir efri arin



Nuverandi fyrirkomulag - Sjdnarmio

e ,Blekkir” regluverkid sjodfélaga med of hau viomidi?
e Ahaettupeettir nu dvardir sem adur matti telja varda af varkaru mati a

réttindum i gegnum ,,laga avoxtunarkrofu”:

— Aukin aevilengd (=> Haekka eftirlaunaaldur) Medalaldur islendinga og Japana

— Eldri pjod (=> Sjodasofnun) ;‘5
— Aukningur heilbrigdisutgjalda i 20 )
heildarutgjoldum pjédarinnar :/
(sennilega meira en tvéfdldun naestu 40 &r 30 =
sem hlutfall af VLF) 20
e Ahzettu atti ad meta samhlida mati 3 12

tryggingafraedilegri stodu

e Nuverandi réttindi jafnvel 40-60% haerri
en tryggingafraedilegt mat gaeti gefid til kynna

e Hlutdeild rikis- og sveitafélagaskuldabréfa afar mikil

1800 1850 1900 1950 2000 2050
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Verotryggt eda overodtryggt viomio?

e Vidmid parf ad endurspegla mogulegar fjarfestingar...
...en réttindin eru verdtryggo
e Verdtrygging réttinda: Markmid eda skylda?

e Samhengi verdtryggingar vid skerdingu...
...0g tryggingafraedilega stodu

« Avoxtun overdtryggdra bankaldna haerri en verdtryggdra
— vextir peirra breytilegir

e ,Veent” 10 ara verdbdlga ca. 4,4% en 5 ara ca. 4,2%

« |verdtryggingu deilast verdbaetur nidur & lanstima

e Meira sjodstreymi af overdtryggdum eignum
— Meiri umsysla i eignastyringu vegna endurfjarfestingar
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Ahrlf 6V&ntrar ver6b6|gu? Eignaflokkur  Fjarh., ma  Hlutfall

[sl. hlbr 50  2.5%
Overdtryggt 300 15.2%
 \Verdtrygging dregur ur ovissu i kerfinu Verdtryggt 1130 57.4%
. e . . . . Gengisbundid 490 24.9%
V4 7 7 ” 7 7
* Rettindi sj6ofelaga peirra ,,eign” a moti skuldum i 1970 100.0%

e Ef skuldir og réttindi verdtryggo:

— Verdbolga haekkar skuldir en réttindi 8 moti a.m.k ad hluta

e Ef skuldir og réttindi overdtryggd:
— Verdbolga ryrir skuldir, eykur mogulega greidslubyrdi en dregur ur réttindum

— Verdbolga hefur pannig svipud ahrif og minni sparnadur
e Ef skuldir 6verdtryggdar og réttindi verdtryggo...
— Gengur pad upp?

e Verdbolgu oftar vanspad en ofspad
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Maelikvarodar til ad meta gzedi breytinga

Rammi Alpjédabankans
e Upphafsskilyroi:
— Kerfiidag
— Parfir fyrir umbaetur
— Umhverfi
e Fyrstu skilyrdi fyrir mat a breytingum:
— Fullnaegjandi, vidradanlegt, sjdlfbeert, réttlatt (equity), fyrirsjdanlegt og sterkt
e Onnur skilyrdi:
— Valdi ekki bjogun & vinnumarkadi

— Studli ad sparnadi
— Studli ad framproun a fjarmalamarkadi

Askilegir eiginleikar viomids:
Ahgettulaust, audmeelanlegt, unnt ad eiga vidskipti med, sterkt (robust)
(Skv. hollenskum tryggingastaerdfraedingum [Al & AG 2009])
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Nidurstodur

Kerfi ekki i stodugu astandi nu

e Avoxtunarvidmid virdist of hatt m.v. adstaedur: ,,Of stort loford”.
Ytir undir draunhaefar veentingar sj6dfélaga

e Tregbreytilegt viomid virdist heppilegt
e Fordast a0 festa i sessi,,bolu”-viomio

e \Verdtryggt markmid:
- Helst i hendur vid skuldir sjodfélaga, eda hvad?
- | takt vid medmeeli Alpjédabankans

e Ppad eru til gédir maelikvardar til ad meta gaedi breytinga
og varda veginn
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