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Fyrri hluti
A ad lekka
] oy
avoxtunarviomio?



Hvad pydir 3,5% avoxtun?

Margir halda a0 talan merki
avoxtunarkrofu til lifeyrissjd0anna

Svo er ekki heldur er 3,5% reiknital midad
vid medaltal langtimaavoxtunar

Talan er byggo a reynslu um
langtimaavoxtun yfir mjog langan tima

Vegna pess ad hun er medaltal verour
avoxtun stundum meiri, stundum minni



Avoxtun

Reiknad er med 3,5% raunvoxtum
Hvers vegna?

Langtimarannsoknir benda til pess ad slik
avoxtun sé raunheef fyrir orugg verdbréf

Hlutabréf gefa meira en eru ahaettusamari
Verdtrygging eykur oryggi skuldabréfa

Rannsoknir benda til pess ad kaupmattur launa
aukist um 1,5% ad raungildi a ari til lengdar



Avoxtun 1802-1996

(FT Mastering Finance 12/5/97)

Total return Index, semi-log. scale
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Avoxtun 1802-1996

Real retums (%)
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Avoxtun 1802-2000

Raunavoxtun a ari (%)
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Avoxtun & 20. 6ld

(Triumph of the Optimists, Princeton UP 2002)
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Raunavoxtun hlutabréfa 1900-2000

Index value (start-1900 = 1.0)
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Raunavoxtun 1900-2000
16 helstu hlutabréfamarkadir

Hlutabréf 5,8%
Skuldabreéf 1,7%
Vixlar 1,0%

Blanda af pessu prennu i hlutfollunum 50% hlutabréf,
40% skuldabréf og 10% vixlar hefdi gefid 3,7%
raunavoxtun

Ur Triumph of the Optimists



Raunavoxtun 1900-2010
19 helstu hlutabréfamarkadir

Hlutabréf 5,5%
Skuldabreéf 1,6%
Vixlar 1,0%

Blanda af pessu prennu i hlutfollunum 50% hlutabréf,
40% skuldabréf og 10% vixlar hefdi gefid 3,5%
raunavoxtun

Credit Suisse Global Investment
Returns Yearbook 2011



Avoxtun 1900-2010

Hlutabr. |Skuldabr.|SkammtinfHlutabref
Hlutfall 50 40 10|  staerd|Avoxtun
Bandarikin 6,3 1,8 1,0 50%| 3,97
Japan 3,8 -1,1 -1,9 10%| 1,27
Bretland 5,3 1,4 1,0 10%| 3,3:
Kanada 5,9 2,1 1,6 5%| 3,95
Frakkland 3,1 -0,1 -2,8 5%| 1,23
Astralia 7,4 1,4 0,7 a4%| 4,33
pyskaland 3,1 -1,9 -2,4 4%| 0,55
Sviss 4,2 2,1 0,8 4%| 3,02
Spann 3,6 1,3 0,3 2%| 2,35
Svipjod 6,3 2,4 1,9 2%| 4,30
Belgia 2,5 -0,1 -0,3 1%| 1,18
Danmaork 5,0 3,0 2,3 1%| 3,93
Finnland 54 -0,2 -0,5 1%| 2,57
irland 3,8 0,9 0,7 1%| 2,33
italia 2,0 -1,7 -3,6 1%| - 0,04
Holland 5,0 1,4 0,7 1%| 3,13
Nyja-Sjaland 5,8 2,0 1,7 1%| 3,87
Noregur 4,2 1,7 1,2 1%| 2,90
Sudur-Afrika 7.3 1,8 1,0 1%| 4,47
Heimurinn 5,5 1,6 1,0 3,49




Morg lond na ekki 3,5% avoxtun

« Af pessum 19 londum na

* 3 meira en 4,0% raunavoxtun
* 4 34 bilinu 3,5 til 4,0%

3 a bilinu 3,0 til 3,5%

e 2 a bilinu 2,5 til 3,0%

« 2 abilinu 2,0 til 2,5%

« 3 a bilinu 1,0 til 2,0%

e 2 undir 1,0%
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Raunavoxtun lifeyrissjoda a
Islandi 1991-2010 (a ari)
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Raunavoxtun medaltal 5 ara
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Raunavoxtun lifeyrissjoda
1991 til reikniars (medaltal)
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Raunavoxtun lifeyrissjoda
reikniar til 2010 (medaltal)




3,5% tvisyn i brad

Hruninn verdbrefamarkadur og gjaldeyrishoft

Lokad land
Heetta a ad slok avoxtun sé avisun a frekari
skerdingar a lifeyri
Takmarkadir fjarfestingarkostir
« Bréf rikissjods og Ibudalanasjods (takmarkad
frambod)
« Bankainnsteedur
Verkefni a vegum rikis og sveitarfelaga

« Skyr ar0semiskrafa liggi fyrir um einstok verkefni



Laekkun vaxtaviomios?

* Laegri raunavoxtun pydir meiri skuld-
bindingar og/eda minni lifeyri
Bjarni Pordarson hefur metid ahrifin:

» Hver yrou ahrif pess ad leekka nuv. reikni-
forsendu vaxta ur 3,5% i 3,0%7

« Afallnar skuldbindingar myndu haekka
10-12% og réttindatoflur laekka
samsvarandi. Lifeyrir myndi skerdast sem
bvi nemur

« Skerding eetti ad vera mismikil eftir aldri



Rangar liftoflur

* Vegna pess ad vid gerum rad fyrir pvi ad
eevilengd haldi afram ad aukast er liklegt
ao liftoflur sem notadar eru séu rangar

» Utreikningar Bjarna Gudmundssonar og
Helga Bjarnasonar benda til pess ad ahrif
af pvi ad taka upp rettari liftoflur hafi
svipud ahrif og ad laekka vaxtaviomidun ur
3,512,9%.



Rangar liftoflur

Afallnar skuldbindingar myndu alls haekka
um lidlega 20% og réttindatoflur laekka a

bridja tug prosenta. Lifeyrir myndi skerdast
sem pvi hemur.

Pegar haft er i huga ad margir sjodir eiga
ekki fyrir reiknudum skuldbindingum blasir
vid skerding upp a um 30%.

petta parf samt ad gera ef menn halda ad

pessar forsendur seu rettar. Spurningin er
hvernig?



Eru allir sattir?




Seinni hluti

Er rett ad
verotryggja lifeyri?



Verdbdlga a Islandi i aratug
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Hun er mismikil eftir viomioi

* 65% a aratug (um 5% a ari) (Neysla an
husnaedis)

* 110% a aratug (teeplega 8%)
(Husnaedisvisitala)

e Svo deemi sé tekid m.v. 10 ar



Hun er miklu meiri en vida

annars stadar
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Ahrif verdbdlgu a vexti

* Vextir eru samsettir ur raunvaxtapaetti og
verdbolgupaetti

* Spurningin er hversu raunverulegir eru
raunvextirnir (of eda van)

* pPegar verobolga er mikil er meiri ovissa
um raunavoxtun en ella



Vaxtastefna gegn verdbodlgu

Vextir haakka a ollum lanum

Almenningur (folk og fyrirteeki) verdur ad
greida meira til bankanna

Allir hafa minna til radstofunar
Pad dregur ur neyslu

Med sama haetti ma orva neyslu med
vaxtalaekkun



Peningastefnan virkadi ekki
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pessi stefna virkar ekki med
prefoldu hagkert

Kronulanum
Verdtryggdum kronulanum
Erlendum lanum

Sem hvert um sig fylgir sinum [ogmalum



Til hvers er verodtrygging?

1. Pegar her var 60averdbolga a arunum
1973-83 (30 til 120%) laekkadi hofudstoll

skulda mjog hratt ad raunvirdi

2. PO ad vextir vaeru mjog hair i prosentum
(40-60% sum ar) voru peir miklu lzegri en
verdbdlgan og pvi raunavoxtun neikvaed

3. Afleidingin var su ad sparnadur ryrnadi ad
raunvirdi og fé til pess ad lana var litid



Kostir verotryggingar

. Med verdtryggingu er raunvirdi hofudstols
haldid fostu

. Sparnadur ox og audvelt var ad fa lan

. Vaxta- og greidslubyrdi er svipud ef laun
og verodlag haldast i hendur

. Lifeyrissjodakerfid byggdist upp



Okostir verdtryggingar

8. Hofudstoll lana gengur haegt nidur

9. Hofudstollinn getur haekkad mikid ef
verdbolga rykur upp

10.Greidslubyrdi vex ef laun vaxa haegar en
verdlag

11.Peningastefna par sem vaxtahaekkanir
eiga ad hafa ahrif a verdbolgu er
gagnsilitil




Skyringin a verdtryggingu

« Kronan var (og er) svo léelegur gjaldmidill
ad menn urdu ad finna upp nyja einingu,
b.e. verdtryggda kronu.

* pegar kronan ryrnar stodugt er haett vid ad
sparnadur fari i steinsteypu, flatskjai og
adra hluti sem menn kaupa fyrst og fremst
til pess ad verja verdgildi eigna sinna, ekki
vegna pess ad peir purfi pa



Verotrygging

Pad er rangt ad verotrygging sé bundin vid
Island

Hun er til vida um lond, en er algengari par
sem verdlag er ostodugt

Hun er liklega hvergi jafnutbreidd og her

Overdtryggd lan eru yfirleitt med haerri
raunvexti en verdtryggod



Verotrygging

» pPad er ovidunandi ad veromaeti peninga
sveliflist stodugt og geti ryrnad um helming
| einu vetfangi

» pess vegna purfum vid stodugra verdlag,
stodugri mynt og minni verotryggingu



Verotrygging

« Ef vaegi verdtryggingar minnkar i
langtimalanum er liklegt ad:

— Ahaetta lifeyrissjodanna vid lanin verdi meiri
en af verdtryggdum lanum

— Avoxtun verdi ad medaltali haerri en af
verdtryggdum lanum



A ad verdtryggja lifeyrisréttindi?

» Rettindi radast alltaf af pvi hvernig
raunavoxtun naest

— | raun fa sjodfélagar adeins pad sem er i
sjoonum

— Liklega voru margir sjodir of orlatir i pvi ad
gefa bonusa pegar vel gekk

— Jafnframt er alltaf tregda til pess ad skerda
pegar stadan er neikvaed



AEttu réttindi ad fara eftir stodu sjo60a
hverju sinni?

« pa aetti hver sjodfelagi hlutdeild i sjodnum
eins og stadan er hverju sinni

* Upp hefur komid hugmynd um ad adskilja
sj00I a innvinnslutima og utborgunartima
» Utborgunarsjodir veeru ihaldssamari i
flarfestingum. Lengri aevilengd nu en adur
veldur pvi ad jafnvel utborgunarsjédir settu
ad eiga hlutabref tpba na upp avoxtun
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Spurningar til umraeduhopa

A ad verdtryggja lifeyri?

— Hvernig er verdtrygging lifeyrisréttinda i
nugildandi logum?

— Hvort aetti frekar ad skerda en afnema
verdtryggingu timabundid ?



Spurningar til umraeduhopa

A ad laekka vidmidunarvexti?

. Hver eru toluleg ahrif a mat
skuldbindinga?

— Hvort raedur lifeyrisrettindum
* Viomidunarvextir eda
« Avoxtun lifeyrissjodsins
*Hver eru ahrif a mat skuldbindinga®
— Hvernig a ad utfeera laekkunina?



Spurningar til umraeduhopa

Avoxtun

*Hvernig a avoxtun lifeyrissjodsins ad
endurspeglast i lifeyrisréttindum?
«  Gefur pad sjodfélogum rétta mynd ad

tala um lifeyrisréttindi sem radast af
eignastoou?



Spurningar til umraeduhopa

Hvernig er brugdist vid breytingum?

A ad takmarka rétt til pess ad veita bonusa
pannig ad pad verdi adeins gert a fimm ara
fresti”?

*A ad skylda lifeyrissjodi til pess ad skerda
rettindi strax og ljost pykir ad peir eigi ekki
fyrir skuldbindingum?

«/Etti strax ad haekka 10gjold ef lifeyrissjooir
geta ekki stadid undir lagmarksrettindum?



Spurningar til umraeduhopa

Ahrif breytinga a lifslikum

‘Rettindatoflur sjodanna mida vid fasta vexti
og fastar lifslikur. Veruleikinn er fjarri pessu.

*Talad er um aldurshada rettindaoflun, en
tengsl vid aldur eru vegna aaetladrar
avoxtunar, svo rettara veeri a0 segja
vaxtahad rettindaoflun.



Spurningar til umraeduhopa

Ahrif breytinga a avéxtun
*Er betra ad akveaedi um réttindaoflun veroi:
Uppsofnun i sameiginlegan sjod a starfstima sem
vex med avoxtun og fyrst pegar kemur ad toku
lifeyris verdi rettindi fest. Ef haegt verdur ad
fljarfesta i verotryggdum brefum meetti verdtryggja
lifeyri, eda ef verdbolga er skapleg verdur pad
Oparft og lifeyrir fer einfaldlega lasekkandi ad
raunvirdi eftir pvi sem aldur haekkar.



Spurningar til umraeduhopa

Abyrgé starfandi a lifeyrispegum ?
*Er betra a0 skilja ad sjodina pannig ad logd veroi
ahersla a ad verdtryggja sem best ellilifeyrispega
og fjarfesta i ,oruggum” bréefum fyrir pa?

*Peir sem eru starfandi vaeru med breytileg rettindi
sem redust m.a. af avoxtun og mati a lifslikum

hverju sinni. Vio toku ellilifeyris veeri ,fest”
viomioun



Spurningar til umraeduhopa

Hvada ahrif hefur nidurfelling a endurmati eigna ?

*Gaeti etv dregid ur peim skadlegu ahrifum sem
talid er ad vitheskja um vaxtaviomio
tryggingafraedinga hafi a fjarmalaspekulanta.

NU neer endurmat adeins til hluta eigna. | Bretlandi
var venja a0 tryggingafraedingar endurmatu
hlutabréf jafnt sem annad og gerdu par rad fyrir ad
raunavoxtun yrdi haerri en fyrir skuldabreéf. (EKKi
endilega maelt med pessu)



Adeins urvinnsla er eftir




