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Sjodsofnun

Hefur marga kosti — en:

Leysir ekki pann lydfraedilega vanda ad hlutfallslega fair verda
a vinnumarkadi.

Gerir mikla krofu til verobréfamarkada, getur jafnvel leitt til
lagra vaxta og verdbolu a eignamarkadi.

Byr til verulega ahaettu i vidskiptum milli kynsl6da, jafnvel
vegna innlendra eigna. (Sveiflur i fjarmalakerfinu miklu meiri
en i raunhagkerfinu).

Erlendar fjarfestingar geta ad auki buid til sveiflur i raungengi
og p.a.l. kaupmeetti.

Pa er avoxtun mjog misgdd milli sjoda (og lydfraedilegar
breytur lika) sem leidir til misgddra réttinda sjodfélaga.
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I
Sjodsofnun: Adrir veikleikar

A0 auki (en pessu otengt) er midad vid of bjartsynar lydfraedilegar
forsendur i tryggingafraedilegu mati, p.e. naverandi lifs- og 6rorkulikur,
ekki veentar framtidarlikur. bydir m.a. ad lifeyrir er nu of har.

Sjodunum er ekki skipt eftir aldri, pott aheettupol sjédsfélaga sé mjog
mismunandi eftir aldri, p.e. litid hja peim elstu en mikid hja peim yngstu.
Peir yngstu geta stadid af sér sveiflur, p.e. bedid eftir ad peer jafnist ut eda
jafnvel aukid sparnad a moti peim. bad geta peir elstu ekki.

Stefnir i ad i einhverjum tilfellum aukist radstofunartekjur folks pegar pad
fer a eftirlaun (m.v. gdda avoxtun og fullt framlag i séreignarlifeyrissjod).

Yfirburdastada lifeyrissjoda a islenskum hlutabréfamarkadi askorun fyrir
samkeppni og stjornun fyrirtaekjanna sem peir eiga ad verulegu leyti (i
raun po ekki sérislenskt vandamal, i nagrannaléndunum eru stor
sjo0astjornunarfyrirtaeki i svipadri stodu).
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Mikill vOoxtur

Innlendar eignir islenskra lifeyrissjoda eru um pessar mundir
metnar a um 2.930 milljardar krona eda sem samsvarar um
114% af a=etladri landsframleidslu arsins.

betta hlutfall er nu naer tvofalt haerra en pad var fyrir 20
arum, pratt fyrir ad um pad leyti hafi sjodirnir tekid af alvoru
a0 fjarfesta i erlendum eignum, til vidbotar vio paer innlendu.

Erlendar eignir sjo0anna samsvara nu um 36% af vergri
landsframleidslu en voru rétt ramt 1% fyrir 20 arum.

Samanlagdar eignir sjodanna samsvara pvi um 150% af vergri
landsframleidslu.
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Il
Enn meiri voxtur framundan

e Sjodirnir verda pvi sifellt umsvifameiri i hlutfalli vid staerd
hagkerfisins.

* Ef svo fer sem horfir attu peir ad vera meira en tvofalt steerri
en nu, i hlutfalli vid vergra landsframleidslu, eftir 40 ar, med
eignir sem samsvara pa meira en prefaldri landsframleidslu.

e Pbad er tvisvar sinnum haerra hlutfall en pekkist i nokkru landi
nuna. Raunar er islenska kerfid med peim allra staerstu i heimi
nu pegar, sem hlutfall af vergri landsframleidsl|u.
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Il
Enn meiri voxtur framundan

e Skodum bara eina sviosmynd til einfoéldunar (fleiri skodadar i
skyrslu nefndar i fyrra):

Lifeyrissjodir fjarfesta i erlendum
eignum fyrir 6ll hrein idgjold
medan pau eru jakvaed.

Eftir ad hrein i0gjold verda
neikveed feera peir heim fé til ad
greida lifeyri sem er umfram
i0gjold med sblu erlendra eigna
eda ardi af peim.

Gert er rad fyrir ad 3,5%
raunavoxtun naist. s,
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I
Sviosmynd 1
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pott 61l hrein idgjold fari i kaup a erlendum eignum vaxa innlendar
eignir um 3,7 prosentustig a ari sem hlutfall af VLF




Gjaldeyriskaup

(% af VLF)

Sviosmynd 1
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I
Verdbréfamarkadinum ofvioa?

Skuldsetning heimila hefur farid laekkandi (og mikilli skuldsetningu peirra
fylgja almennt ymsir vankantar)

Minnkandi lansfjarporf opinbera geirans.

Skuldsetning fyrirteekjageira getur enn vaxid — og jafnframt
hlutabréfamarkadur. b6 vitaskuld ekki takmarkalaust.

Mikid frambod a sparifé (og spurn eftir verdbréfum) laekkar ad 6dru jofnu
vexti og haekkar eignaverd. Avoxtun hlutabréfa og langra skuldabréfa god
til skamms tima gerist petta (verd hakkar) en verri eftir pad.

Launpegar greida laegri vexti a t.d. husnadislanum en fa i stadinn minna
fyrir lifeyrisidgjoldin sin (idgjoldin purfa ad haekka eda lifeyrir ad laekka eda
lifeyrisaldur ad haekka). Radstofunartekjur innlendra adila sem heildar
breytast ekki pott vextir sem greiddir eru innanlands breytist.

Freedilega po ekkert pak a staerd verdbréfamarkadar (hagkerfid er t.d. um
75 pus. milljarda virdi).
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Raunvextir oruggra verdtryggdra bréfa
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Raunvextir 6ruggra verdtryggora bréfa

Vextir u.p.b. 2 prosentustigum
haerri hér en i nagrannalondunum
en mjog ha fylgni, t.d. 0,93 milli
[slands og Bandarikjanna 1998-
2017.
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Ahaettupdknun hlutabréfa i BNA (S&P 500)

20 year historical risk premium

16%
14%
12%
10%
8%
6%

4%

2%

0%

S >0 D VO DAL O DN HDDPN O DO
WP $° 5 NN PP PSS D SRS
opT W E L FFF OO O P FF W F PSS S S S
S e
SRY: HASKOLI ISLANDS

%QE VIDSKIPTAFRADIDEILD
Avoxtun hlutabréfa umfram 10 ara rikisbréf undangengin 20 ar i BNA



I
Hatt eignaverd (V/H) bodar lélega
avoxtun vegna endurhvarfs til midjunnar

Shiller P/E and ten year real returns on S&P 500 1881-2002
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Langtimaavoxtun lsj. g60 — en laekkandi

20 ara medalavoxtun
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20 ara medalraunavoxtun islenskra lifeyrissjoda (heild) fra 2000.



Verulegur munur milli sj60a

Dreifing medalraunavoxtunar 1997-2016
24 sjodir med forverum

100 krénur i arsbyrjun 1997 urdu
ad 208 kronum i arslok 2016 ad
medaltali, 8 sama verdlagi. Minnst

fengust 134 kronur en mest 328.
Med 3,5% avoxtun hefdu fengist
199 krénur.
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I
Kom vinningur a pinn mida?

Verulegur galli a lifeyriskerfinu ad réttindi safnast yfirleitt bara i einum
sjodi, nema skipt sé um vinnu.

Haegt vaeri ad na fram miklu betri ahaettudreifingu fra sjonarhali
sjodfélaga med pvi ad dreifa réttindum a marga sjoadi.

Baxdi ahaetta vegna misjafns gengis i avoxtun og mismunandi préunar
lydfraedilegra breyta milli sjoda (t.d. lifslikur kvenna meiri en karla og mjog
misjofn kynjaskipting milli sj6da, somleidis 6rorka misalgeng eftir
starfsstéttum)

Haegt ad hugsa sér i stadinn kerfi med t.d. 20 sjodum par sem 5% af
idgjaldi hvers launpega fer i hvern sjéd og hann avinnur sér réttindi i 6llum
20 sjodunum.

Hagfreedilega bordleggjandi — en vaentanlega pdlitiskt flokid. Ymis alitamal
vid utfaerslu, m.a. um stjornun sjodanna. Gati einfaldad ad taka a vanda
vegna sameiginlegs eignarhalds a hlutabréfamarkadi. s,
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Lina fjarmagnsmar

kadar

(Capital Market Line, CML)

Vant avoxtun
E(r)

Saman fer laekkun
ahattulausra vaxta
og ahaettualags

A méti pessari préun vegur helst laekkun kostnadarhlutfalls
sjodanna med samrunum og staekkun kerfisins. Ekki p6é mikid
svigrum til frekari leekkunar enda hlutfallslegur kostnadur
begar ordinn mjog lagur, sérstaklega hja staerstu sjodunum.
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Stodugara kerfi?

Aukin ahersla a gegnumstreymiskerfi samhlida adeins minna sjodsofnunarkerfi hefdi marga kosti:

Minna (hoflegt) dlag 4 innlendan verdbréfamarkad.

Minna alag a gjaldeyrismarkad og ekki porf fyrir mikla langtimasveiflu i vidskiptajofnudi
(edlilegt umfang erlendra eigna naegir). Verdi af stofnun pjédarsjéds skiptir petta enn meira
mali.

Minni sveiflur i lifeyri (ahrif sveiflna @ eigna- og gjaldeyrismorkudum temprud).
LJAvoxtunarigildi“ i sjédstreymi fer eftir vexti landsframleidslu & vinnandi mann og

lydfraedilegum sveiflum (haegt ad jafna paer Ut ad einhverju marki med fldoknari Utfeerslu sem
ekki verdur reynt ad reifa hér).

Minni munur a lifeyri eftir pvi i hvada sjod var greitt (ad pvi gefnu ad réttindum sé ekki dreift
a sjodi)

Haegt ad auka lifeyri til peirra elstu nu, sem eiga litil réttindi i sjdodséfnunarkerfinu (og a moti
um leid haegt ad laga halla vegna of bjartsynna forsendna i sjods6fnunarkerfinu).

Utfaersla po flékin og vidkvaem. M.a. alitamal hvort byggt yrdi 4 Tryggingastofnun eda
nuverandi lifeyrissjodum (liklega betra) eda einum nyjum sjédi og jafnframt hvernig a ad
reikna ut réttindi.
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brjar tillogur til umhugsunar

* Aukid vaegi gegnumstreymis og minni voxtur
sjoda fyrir vikio.

» Ahaettudreifing pvert a sjédi fyrir sj6dfélaga.

 Mismunandi eignastyring eftir aldri sj60félaga
b.a. ahaetta minnki med aldri.
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1
Nokkur skrif sem byggt er a

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og islenskur fjarmalamarkadur: Ahrif og abyrgd. Skyrsla
unnin fyrir og gefin Ut af LSR, einnig til sem Rannsdknarrit Hagfraedistofnunar R06:01. April
2006.

Soguleg avoxtun islenskra lifeyrissjoda. bjédarspegillinn - Rannsdknir i félagsvisindum XIV.
Ritstjori Ingjaldur Hannibalsson. Félagsvisindastofnun, Reykjavik 2013.

Bodhlaup kynslédanna. Stjornmal og stjérnsysla, 9. arg. 1. tbl. bls. 21-51. 2013.

Ahaettudlag hlutabréfa i ljési hruns markada. Rannsoéknir i félagsvisindum XVII. Ingi Rinar
Edvardsson (ritstj.). 2016.

A0 pbjona somu herrum en keppa po: Sameiginlegt eignarhald a islenskum hlutabréfamarkadi.
Med Asta Dis Oladéttir, Fridrik Arni Fridriksson og Valur Prainsson. Timarit um stjornmal og
stjornsyslu, 1. tbl. 13. arg. bls. 27-52. 2017.

Skyrsla starfshdps um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda. Med 6drum. Fjarmala- og
efnahagsraduneyti. April 2017.

Streyma eda safna? Visbending 39. tbl. 26. oktdber 2017.
Vaxtaverkir og lifeyrir. Visbending 5. tbl. 9. febraar 2018.
Vantanleg rannsdkn a sogulegri avoxtun einstakra samtryggingarsjoda 1997-2016.
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