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Ahrif kynslédasteerdar a
fjarmagnsmarkaoi

Lifshlaupslikanid

Island hefur nu lifeyriskerfi med eignir er nema einni og halfri landsframleidslu sem
er med pvi mesta er pekkist { heimi. Landid er litid opid hagkerfi - med peim minnstu
1 heimi - og pvi etti samspil aldursskiptingar og lifeyrissparnadar ekki adeins ad skipta
verulegu mali fyrir vexti, sparnad og fjarfestingu, heldur einnig fyrir préun vidskipta-
jafnadar samkveemt 16gmdalum hagfraedinnar. Pessi tengsl 4 milli sjédaséfnunar og
utanrikisvidskipta hafa p6 1itid sem ekkert verid kortlégd fram til pessa fyrir Island, en
vaninn hérlendis hefur verid sa ad fjalla um petta tvennt, lifeyrissparnad og vidskipta-
jofnud, sem tvo adskilin mal. Innan hagfreedinnar hefur gjarnan verid tekist 4 vid pessi
mal med adstod svokallads Lifshlaupslikans.

Lifshlaups- eda kynslédalikanid (life cycle hypothesis) var upphaflega sett fram af peim
Franco Modigliani og Richard Brumberg arid 1954,' en eins og 61l g60 hagfraedilikon
byggir pad 4 tiltdlulega einfoldum forsendum sem eiga sér beina samvorun i lifi venju-
legs f6lks. Likanid felst { pvi ad kortleggja medal vinnueevi { ionveeddum 16ndum par
sem atvinnupdtttaka hefst eftir langa skélagongu og f6lk dregur sig af vinnumarkadi
4dur en kraftarnir eru protnir til pess ad geta notid eftirlauna. Til pess ad setja malin
adeins { samhengi er lesandi bedinn ad sja fyrir sér vinnuavi venjulegrar manneskju
sem nar haum aldri. Lesandinn geeti einnig sem haegast horft fram eftir eigin seviskeidi
til pess a0 atta sig 4 inntaki kynsl6dalikansins.

Hugsum okkur manneskju - medalmanneskju. Gerum rad fyrir pvi ad hin hefji atvinnu-
patttoku eftir 20 4ra aldur og afli sér ba fyrst eigin tekna ad einhverju marki. Han vinni
sidan {45 &r og fari 4 eftirlaun 65 dra. Gerum aukin heldur rao fyrir pvi manneskjan lifi til
90 éra aldurs og verdi pannig 25 ar 4 eftirlaunum. Peir Modigliani og Brumberg gefa sér
pa forsendu ad medalmanneskjan vilji reyna ad halda jafnri neyslu alla &vina og njota
somu lifskjara 4 efri &rum, pegar vinnuaevinni er lokid, og htiin naut pegar htin var { fullri
vinnu. Pannig hefur f6lk hvata til pess ad stunda neyslujofnun med pvi ad leggja hluta
vinnutekna til hlidar til pess ad eiga til efri &ranna. Hér skulum vid gera r4d fyrir ad arleg
neysla pessarar manneskju sé ndnast hin sama fra voggu til grafar.

! Modigliani, F & Brumberg, R. (1954): 'Utility analysis and the consumption function: An interpretation
of cross-section data'. In: Kurihara, K.X (ed.): Post-Keynesian Economics
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Medalmanneskjan vinnur adeins riman helming eevinnar. Fyrsta hluta eevinnar, 40ur
en atvinnupétttaka hefst, reidir hiin sig 4 sparnad annarra (foreldra og/eda hins opin-
bera), en sidasta hluta evinnar, eftir ad atvinnupatttoku lykur, notar hiin eigin sparnad
(og mogulega hjalp hins opinbera). P4 er hagt ad draga upp tekjur og neyslu pessarar
medalmanneskju, likt og gert er hér ad nedan 4 mynd 2.1.

Eydsla og sparnadur yfir medalaevi

Sparnadur
Neyslla

Eydsla — Tekjur Eydsla

v

20 ar 45 ar 254r

Forsendan um neyslujéfnun sem peir Modigliani og Brumberg géfu sér i kynsl6da-
likaninu var sidan aréttud tveimur arum sidar af Milton Friedman, arid 1956, med
kenningu hans um varanlegar tekjur (permanent income hypothesis).? Kjarni kenn-
ingar Friedmans snyst um hvernig f6lk vill jafna tt tekjum sinum til neyslu yfir eevina
til pess ad hamarka nyt eda dneegju sina (utility) { lifinu. Neysla & hverju timabili
reedst pvi ekki adeins af peim tekjum sem félk aflar sér & sama tima heldur einnig af
veentingum um varanlegar tekjur yfir lengri timabil eda jafnvel Ut sevina. Ef f6lk feer
oveentar eda timabundnar tekjur mun pad leggja peer til hlidar { stad pess ad taka
timabundid ,neyslueedi“ Tiltdlulega audvelt er ad syna fram & gildi pessarar kenn-
ingar med formlegum sterdfreedilegum heetti, en kannski finnst mérgum vera 4hold
um pad hvernig htin haldi { raunveruleikanum.® Samt er pad eitt helsta verkefni allra
samfélaga, hvar sem er { heiminum, ad feera fjaArmuni og geedi 4 milli timabila til
pess einmitt ad jafna neyslu folks 4 milli arstida, gegnum &foll eda yfir sevina. Pad
kann ad vera gert med einhvers konar velferdarkerfi eda opinberri adstod, lanum eda
millifeerslum, eda bara einfaldlega med pvi ad safna verdmeetum eda mat. Yfirleitt
vill f6lk stodugleika 1 lifskjorum eda medalhéf og ekki njota allsneegta { dag ef pad
kostar 6rbirgd 4 morgun. Stadreyndin er einfaldlega su ad hvatinn til neyslujéfnunar,

2 Friedman, Milton (1956). “A Theory of the Consumption Function.” Princeton N. J.: Princeton University
Press.

3 Logmalid um neyslujéfnun kemur beint frd forsendunni um fallandi jadarnyt sem um langan aldur
hefur verid hornsteinn nitima hagfraedi. Hver vidb6tareining sem er beett vid neysluna skapar aukna
4neaegju (eda nyt) en dnaegjan minnkar samt eftir pvi sem einingum fj6lgar. Heildaraneegjan (nytin) af pvi
a0 borda tveer einingar einn daginn en fjérar einingar annan daginn er pvi minni en ad borda jafnmikio
béda dagana.
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einkum hvad vardar sparnad til efri dranna, er lykilatridi fyrir sparnad og fjormuna-
myndun { 6llum samfélégum.

Ef 4fram er hugad ad medalmanneskjunni, sem 4dur var kynnt til ségunnar, og eigna-
stada hennar yfir @&vina er dregin upp likt og gert er 4 mynd 2.2 hér ad nedan, sést
hvernig eignastadan byggist upp yfir vinnuzevina og naer hamarki pegar kemur ad téku
eftirlauna.

Tekjur, neysla og eignastada medalmanneskiju

kr.

Audur

Sparnadur
Neysla
Tekjur —

>

Aviskeid

Hér hafa verid gefnar fremur einfaldar - og kannski augljésar - forsendur um préun
tekna og neyslu yfir @viferil venjulegs vinnandi félks. En af peim spretta nokkrar mjog
mikilveegar - og ekki alveg svo augljésar - nidurstédur um sparnad, vexti og eignavero {
pjodhagslegu samhengi. Pad er ad segja ef heett er ad tala { eint6lu og hugsad er um hina
venjulegu manneskju { fleirtolu.

Fyrir pad fyrsta sést ad uppsofnun sparnadar veltur & préun atvinnutekna. Ef f6lki og
storfum fjolgar 4 vinnumarkadi mun pad sjalfkrafa leida til aukins sparnadar. Sama 4 vid
ef framleidni vinnuafls eykst og raunlaun hekka, en pad mun leida til aukinna atvinnu-
tekna og aukins sparnadar. [ annan stad liggur fyrir ad sparnadur minnkar eftir pvi sem
fleiri fara 4 eftirlaun og byrja ad ganga 4 eignir sinar. I pridja lagi blasir vid ad framleidni
leikur lykilhlutverk fyrir sparnad samkveemt tédu likani. Ef fjéldi f6lks & vinnumarkadi
er stoougur, sem og fjoldi peirra sem eru a eftirlaunum, er 61l aukning launatekna og
sparnadar rekin afram af framleidni starfa. Ef framleidni er engin { sliku kerfi verdur
sparnadur jafnframt fost steerd.

Lifshlaupslikanio synir vel hvernig breytingar i Iydfreeoi hafa gridarleg dhrif 4 sparnad og
fjarfestingu og bar med vexti og eignaverd { hverju hagkerfi. Petta er heegt a0 tutskyra med
eftirfarandi hugaraefingu: Segjum ad feedingartioni taki kipp af einhverjum orsékum.
Pessi nyja stora kynsl6d mun draga til sin sparnad fra baedi foreldrum sinum og hinu
opinbera medan hun er ad komast 4 legg, en um leid og htin kemur 4 vinnumarkadinn
munu heildar atvinnutekjur kippast upp. Yfirleitt nytur ungt f6lk mikillar framleidni-
aukningar 4 fyrstu &rum sinum 4 vinnumarkadi eftir pvi sem pad aflar sér meiri mennt-
unar, reynslu og vinnur sig upp { starfi. Pannig liggur fyrir ad pessi stéra kynsl6d mun
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auka sparnad verulega { hagkerfinu pegar hiin kemur 4 vinnumarkadinn, sem leidir til
pess - ef 60rum ahrifapattum er haldid féstum - ad fjarfesting eykst, vextir leekka og
eignaverd haekkar. Pessi stéra kynsl6d mun pvi skapa toluverdan &bata fyrir ba sem eldri
eru og hafa komid sér upp eignasafni - hvort sem eignirnar eru inneign 1 lifeyrisj6di eda
personulegt eignarhald & hlutabréfum, skuldabréfum eda fasteignum. Petta snyst sidan
vid pegar pessi stéra kynsléd fer 4 eftirlaun og fer ad ganga 4 eignir sinar. [ kjélfarid mun
sparnadur minnka, vextir haekka, auk pess sem fjarfesting og eignaverd leekka. Pannig
mun bessi eftirlaunataka valda t6luverdum busifjum { hagkerfinu. En ekki adeins pad.
beer eignir sem kynslé0in hefur safnad upp yfir vinnuzevina munu laekka { verdi og huin
hefur mun minna tr a0 spila 4 eftirlaunadrunum en reiknad var med.

Lifshlaupslikanid synir pvi vel hvernig kynsl6daahrif skapast einnig { sjodaséfnunar-
kerfi likt og { gegnumstreymiskerfi par sem framtidar-fjarmagnstekjur verda einnig fyrir
ahrifum sveiflna { feedingartidni likt og framtidar-atvinnutekjur. [ b4dum tilvikum verd-
ur lifeyriskerfid til pess ad millifeera fjarmagn 4 milli kynsléda. I b4dum tilvikum mun
eftirlaunataka eftirstridskynslédarinnar verda til pess ad skapa efnahagsleg vandamadl.
Hins vegar, dfugt vio gegnumstreymiskerfi, bydur sjooasdfnunarkerfi upp d leidir til pess
a0 komast undan pessum vanda med alpjoolegri eignadreifingu.

Lifshlaupslikanid leggur upp mjog sterkar réksemdir fyrir pvi af hverju lifeyrissjédir
eigi ad stunda alpj6dlegar fjarfestingar, par sem dhagkvemt er ad ldta sveiflur i friosemi
stjérna frambodi af fjarmagni i lokudu fidrmdlakerfi og fysileika fjdrfestinga. A einum
tima verdur offrambod 4 fjarmagni til pess ad radist er { fjolmargar 6hagkveemar fjar-
festingar en sidar verdur fjarmagnsskortur til pess ad morg géd fjarfestingarverkefni
komast ekki tr burdarlionum. b4 felast einnig gridarlegir hagsmunir fyrir sj6dsfélaga
1 ad eignir peirra leekki ekki 1 verdi pegar stér kynsl4d fer 4 eftirlaun. Pad verdur adeins
gert med alpjédlegum fjarfestingum - a0 veita sparnadi tt ur kerfinu pegar ofgnétt er til
stadar en draga hann til baka pegar skortur gerir vart vid sig. Petta hljémar mjog einfalt
og blatt afram en er samt adeins vidurhlutameira { raun og veru.
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Box 2.1

Hvenaer myndast eigid fé a sevinni?

Su préun sparnadar og eignastodu yfir sevina sem lifshlaupslikanid spéir etti ad lita kunnuglega at
fyrir flestum. Hin endurspeglast vitaskuld i skyldubundinni sjédaséfnun innan lifeyrissjédakerfisins
en einnig { persénulegri akvardanatsku folks. Ef litid er til eigna- og eiginfjarstodu islendinga, sem
eru synd & mynd & mynd 2.3 hér ad nedan, sést ad pratt fyrir ad flk fari ad byggja upp eignastodu
fremur snemma hefst raunveruleg eiginfjarmyndun ekki ad marki fyrr en eftir fertugt. Pad skyrist
kannski af pvi ad Iitid svigram er til sparnadar fyrir pann tima sokum émegdar og barneigna, auk
bess sem medaltekjur fara almenn séd stigandi allt fram yfir fertugt. Hér skiptir pd einnig méli ad
eignasofnun gegnir tvofoldu hlutverki f Iifi venjulegs félks — baedi sem neysla og sem leid til ad
byggja upp sparnad. Gott deemi um petta er til ad mynda htisnaediskaup sem samtimis pjéna peirri
grunnporf ad eiga heimili og ad vera leid til &visparnadar.

Eignir og eigid fé folks eftir aldri a islandi vid arslok 2013

[ Eigio fé M Eignir

<24dra  25-294ra 30-34éra 35-39é4ra 40-44&4ra 45-49dra 50-54é4ra 55-594ra  60-66dra 67+ 4ra

Heimild: Hagstofa [slands

petta tvifalda hlutverk eignasofnunar sést einnig vel ef eiginfjarstada er borin saman vid skulda-
stodu eftir aldri likt og gert er & mynd 2.4 hér & eftir. Hér sést hvernig einstaklingar hefja starfs-
ferilinn med naer engar eignir og engar skuldir um 25 ara aldur. Ahersla neestu 1-2 aratuga er
& ad byggja eignastédu med skuldsetningu til pess ad auka neyslu & hisnaedi. Eftir fertugt er
hisnzedid ordid farvegur til lifeyrissparnadar par sem eigid fé tekur loks ad byggjast upp. Sein
eiginfjdrmyndun kann einnig ad skyrast af pvi ad helftin af fasteignakaupum hérlendis hefur verid
fjarmognud med svokalludum Islandslanum, pad er 40 ara verdtryggdum lanum med jafngreidslu-
fyrirkomulagi. Samspil timalengdar og lanaskilméala gerir pad ad verkum ad mjog litid er greitt af
hofudstdl lengst framan af lanstima. Pad kann einnig ad skyra mjog seina eiginfjaruppbyggingu
fyrir fertugt. Grafid birtir lika peer heettur sem fylgja skuldsettum eignakaupum par sem félk &
aldrinum 25-35 éra er ad medaltali med neikveeda eiginfjarstodu.
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| pessu kynslédasamhengi er einnig hugavert ad velta fyrir sér hvernig eignir munu fara & milli
kynsléda. Téluvert stor hluti af sevisparnadi folks eldra en 60 &ra er bundinn i hisnadi, einkum
einbylishisum, sem & einhverjum timapunkti parf ad koma f verd og framselja til yngra félks. Hins
vegar, eins og myndin synir, hefur ,hrunid” 2008 farid mjog illa med eiginfjarstédu peirra kynsldda
sem eettu ad taka vid tédum einbylishdsum. Edli lifeyrissparnadar hefur einnig breyst. Fyrir eldri
kynslédirnar var eiginfjarmyndun i fbudarhisnaedi helsta leidin til sparnadar en litid val var um
adrar fjarmalaeignir. Fyrir beer yngri er nd margt annad f bodi. | pessu samhengi ma velta fyrir sér
med hvada haetti pessi kynslddafzersla & fasteignum getur &tt sér stad & naestu dratugum og hvort
hid gamalpekkta form lifeyrissparnadar ad byggja upp eigid fé i hisnaedi muni ef til vill skila minni
afrakstri en margir hafa veenst.

Sparnadur og vidskiptajofnudur

Fjarmagnsfleedi fra einu fjdrmélakerfi til annars hlytur &vallt ad vera { samhengi vid
greidslujofnud vidkomandi landa og bar med talinn vidskiptajofnud. bjédhagslegt sam-
hengi verdur einnig flknara ef vidkomandi land hefur sina eigin mynt og taka verdur
tillit til gjaldeyrismarkadar. Til pess ad draga upp pessa mynd til fulls er naudsynlegt ad
skoda kynslédalikanio { samhengi vid utanrikisvidskipti og alpjodlegt fjarmagnsflaedi.
Til pess ad geta hafio pad verk er p6 fyrst naudsynlegt ad fara yfir nokkrar af undir-
sto0um pjodhagfreedinnar. Hér er um tiltélulega einfaldar békhaldsjofnur ad reeda sem
hafa p¢ toluvert sterkan skyringarmatt. Litum fyrst 4 pad hvernig sparnadur myndast {
pj6dhagslegu samhengi.
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Venja er a0 flokka innlenda adila { prennt i hverju hagkerfi; fyrirteeki, heimili og hid
opinbera. Samtala utgjalda pessara priggja adila kallast pjédartitgjold, pad er fjarfesting
(I), einkaneysla (C) og opinber ttgjéld (G). I lokudu hagkerfi hljéta pjédarttgjéld ad
vera j6fn pjédartekjum (Y) en { opnu hagkerfi er heegt ad auka neysluna umfram fram-
leidslu hagkerfisins med pvi ad flytja inn vérur og pjénustu og vera med vidskiptahalla
vid utlond. Ad sama skapi er méguleiki ad framleida umfram innlenda eftirspurn med
pvi ad flytja mismuninn Gt og vera me0 vidskiptaafgang. Pannig er heegt ad rita upp hina
klassisku pj6dhagsjofnu sem:

pjédartekjur = pjodaritgjold + vidskiptajofnudur

Eda 4 jofnuformi par sem EX er tutflutningur en IM innflutningur (ad medtéldum
pattajofnudi):

Y=C+1I+G+ (EX-IM)

Vidskiptajofnudur er pvi mismunur a pjédartekjum og pjédartitgjoldum sem heegt er ad
rita med nedangreindum haetti:

vidskiptajofnudur (EX - IM) = pjédartekjur (Y) - pjédaritgjold (C + 1+ G)
Af pessari jofnu er ljést ad aukning pjédarutgjalda, hvort sem hun stafar af aukinni
einkaneyslu, vaxandi fjarfestingu eda auknum opinberum tutgjéldum, mun leida til pess
ad vidskiptajéfnudur vid utlond versnar, ad 60ru 6breyttu. Sparnadur i pjédhagslegu
samhengi er einfaldlega munur 4 tekjum og gj6ldum heimila og hins opinbera. Ef fyrst

er litid til sparnadar heimila (eda einkaadila almennt) er haegt ad rita hann sem radstof-
unartekjur (tekjur eftir skatta) ad frddreginni neyslu:

sparnadur einkadila (S°¢) = pjodartekjur (Y) - skattar (T) - neysla (C)

Aftur 4 moéti er opinber sparnadur jofnudur fjarlaga, skatttekjur ad frddregnum opin-
berum ttgjoldum, sem heegt er ad rita svona:

sparnadur hins opinbera (S€) = skattar (T) - opinber utjold (G)

Heildarsparnadur i hagkerfinu er pvi samtala sparnadar einkaadila og hins opinbera og
maé rita svona

heildarsparnadur (S) =S*+S¢=Y-G-C
Ef um lokad hagkerfi er ad reeda hljota pjédarutgjold avallt ad vera jofn pjédartekjum og
sparnadur ad standast 4 vid fjarfestingu og haegt er ad rita tengsl sparnadar, fjarfestingar

og pjodarutgjalda med nedangreindum heetti.

fjarfesting (I) = sparnadur (S) =Y-G-C
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En ef hagkerfid er opi0 er haegt ad auka pjédarttgjold umfram pjédartekjur med pvi
a0 efna til vidskiptahalla. Jafnframt er haegt a0 flytja inn erlendan sparnad og pannig
standa straum af fjarfestingu sem er umfram innlendan sparnad, og jafnvel fjsrmagna
einkaneyslu umfram tekjur og opinber utgjold umfram skatta. Par ed vidskiptajofnudur
er mismunur pjédartekna og pjédarttgjalda er heaegt ad rita tengsl sparnadar, fjarfest-
ingar og vidskiptajafnadar med nedangreindum heetti. Vidskiptajofnudur er einfaldlega
mismunur sparnadar og fjarfestingar.

vioskiptajofnudur = sparnadur - fjarfesting

Hér er pvi audsett ad ef annadhvort heimilin eda hid opinbera minnka sparnad sinn
mun bad leida til versnandi vidskiptajafnadar ad fostu fjarfestingarstigi. Ef rikissjédur er
rekinn med halla mun pad leida til versnandi vidskiptajafnadar, ad 60ru dbreyttu. Pessi
tengsl rikisfjairmala og vidskiptajafnadar hafa oft verid kollud tviburahalli.

Ef athyglinni er beint ad sparnadi heimilanna er ljést ad aukning heildaratvinnutekna
(Y) mun leida til aukins sparnadar i lifeyriskerfi sem byggir 4 hlutfallslegum fradreetti fra
launum sem sidan er lagdur inn { s6fnunarsj6odi. Ef hugaraefingin ad framan um ahrif
kynslé0darsteerdar er endurtekin liggur fyrir ad snéggur kippur { feedingum mun leida til
aukins sparnadar og vidskiptaafgangs pegar bornin hafa vaxid tr grasi og fa sér vinnu.
begar storkynslddin kemst & eftirlaun heettir htin ad vinna fyrir tekjum og fer ad ganga
4 eignir sinar. I kjolfarid minnkar sparnadur og vidskiptahalli myndast. Pessi hrif stor-
kynslédar & utanrikisvidskiptin eru synd a4 nedangreindu grafi er birtir préun vidskipta-
jafnadar yfir eviferil hennar.

Hreyfing vidskiptajafnadar yfir lifshlaup medalmanneskiju

kr.

Afgangur

Halli Halli

bessi ahrif 4 vidskiptajofnudinn eettu ad vera mjog sterk { sjodasofnunarkerfi par sem
umtalsverdur hluti af launum fé6lks er tekinn til hlidar til pess ad byggja upp eignastofn,
likt og pekkist hérlendis. Hins vegar getur gegnumstreymiskerfi einnig skilad s6mu
ahrifum { gegnum rikisfjarmalin ef launafradreettinum er haldid féstum & pvi bili sem
samreemist kynslédajafnveegi. Pannig mun upprennandi stérkynsléd greida idgjold
sem eru verulega umfram bad sem barf til pess ad standa straum af lifeyristtgjoldum
peirra smeerri kynsl6da sem pegar eru & eftirlaunum. Pessi auka idgjéld munu koma
fram sem aukning { opinberum sparnadi sem etti ad skapa vidskiptaafgang med sama
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heetti og sparnadur einkaadila - bad er ef hid opinbera heldur sparnadinum til haga {
sérstokum sjédum eda nytir hann til pess ad byggja upp eignastédu.*

bad er p6 edli opinberra fjdrmdla ad sparnadur og fyrirhyggja eru ekki alltaf { fyrirrimi
og fjarmoégnun eftirlaunaskuldbindinga leetur oft undan siga fyrir 6drum markmidoum
sem liggja naer { tima. Islenska rikid er til ad mynda med 6fjasrmagnada skuldbindingu
gagnvart Lifeyrissj6di starfsmanna rikisins (LSR) upp 4 rdma 400 milljarda sem hefur
farid vaxandi 4 sidustu dratugum &n pess ad fa mikla athygli { pélitiskri umraedu.

Stadan er pvi midur sd ad nu vid upphaf lifeyrisstoku barnabélu-kynslédarinnar hefur
skuldastada vestreenna rikja - beggja vegna Atlantsala - aldrei verid verri & fridartim-
um. Langflest pessara landa btia vid gegnumstreymiskerfi og hafa flotid sofandi ad
feigdardsi med langvarandi hallarekstri 4 rikissj6di. Sidan hefur fjsrmalakreppan eftir
2008 enn ordid til pess ad pyngja rédurinn { rikisfjsrmalum sem kunnugt er. Pannig
verdur adeins brugdist vid eftirlaunum eftirstridskynslédarinnar med pvi ad skerda
réttindi og heaelkka eftirlaunaaldur, samhlida pvi ad haekka skatta verulega.

Ef aftur er vikid ad peim vidskiptaafgangi sem sparnadur stérra kynsl6da skapar pa
gefur hann einmitt forsendur fyrir erlendum fjarfestingum an pess a0 raska jafnveegi 4
greidslujofnudi eda veikja gengid. Raunar er pad svo ad ut frd pj6dhagslegu sjéonarmiodi
er algerlega naudsynlegt ad pessum aukasparnadi sé tappad af fjarmagnskerfinu til pess
ad tryggja beedi hagkveemni og jafnveegi { vidkomandi hagkerfi, eins og 4dur hefur verio
teept 4. Hin almenna regla er st ad fleedi 4 vidskiptajofnudi og fjarmagnsjofnudi stand-
ist 4 til pess ad jafnveegi haldist 4 greidslujéfnudi og efnahagslifinu almennt, eins og
nénar er fjallad um nénar { kafla 5 hér ad aftan. Ef sparnadinum er haldid inni { landinu
vegna fjirmagnshafta, annarra reglugerda eda almenns heiméttarskapar, mun pad hafa
fremur hrapallegar afleidingar.

Ef um er a0 reeda land, eda fjarmalakerfi, sem er hluti af steerra myntsvaedi, likt og 4 vid
um adildarlénd evrunnar eda fylki innan Bandarikjanna, munu sveiflur i sparnadi hafa
ahrif 4 vexti og eignaverd. Ef sparnadur eykst verulega og honum er jafnframt varn-
ad fra pvi ad fleeda ur landi mun hann leita sér ad festu 4 innlendum fjarmalamérk-
udum. Pannig mun aukid fjarframbod prysta nidur langtimavoxtum, sem og heaekka

¢ Heegt er ad taka deemi af hinni sk. Velferdartryggingu (Social Security) i Bandarikjunum sem er
fjArmdgnud med innheimtu gjalds sem sidan er lagt { sérstakan sj6d (Social Security Trust Fund). A 4ra-
bilinu 1983 til 2009 var tédur sjédur rekinn med afgangi og um 2,2 billjénir Bandarikjadala s6fnudust {
hann. Pessu fjarmagni var hins vegar 6llu varid til pess ad kaupa sérstakan skuldabréfaflokk ttgefinn af
Bandarikjastjérn og pannig nytt til pess ad fjarmagna neer vidvarandi rikisfjarhalla 4 timabilinu. Nt pegar
lifeyristaka eftirstridskynslédarinnar stendur fyrir dyrum er fyrirsjdanlegt ad sjédurinn verdi rekinn med
halla og bad muni grynnka fremur fljétt { honum og hann muni teemast & arabilinu 2040-2050, verdi gjold
til hans ekki heekkud. Einnig er fyrirséd ad teeming sj6dsins fram til pess muni valda toluverdu alagi 4 fjar-
malamarkadi er sjodurinn mun byrja ad innleysa hinn feikilega stdéra stabba af bandariskum rikisskulda-
bréfum sem eru nu { hans eigu.
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eignaver0.> Fyrir tilvonandi lifeyrispega mun heerra eignaverd skapa falska mynd af
eignastodunni og leida til pess ad f6lk ofmetur pann sparnad sem pad mun hafa til
rddstofunar 4 efri &rum. 11j6si pessa ofmats 4 eignastédu sinni mun pad telja 6heett ad
ey0a steerri hluta af tekjum sinum par sem eftirlaunin virdast vis. f kj6lfarid mun draga
ar sparnadi. Pannig mun aukin innlend eftirspurn eyda vidskiptaafganginum.

[ pj6dhagslegu samhengi felur petta { sér ad sa aukasparnadur sem stérkynsl6d skapar
er { raun og veru étinn upp med auknum pjédarutgjoldum og téluvert loft er { peim
eignum sem hun safnar saman til pess ad eiga dhyggjulaust aevikvild. Pad kemur sidan
berlega 11j6s pbegar kemur ad eftirlaunatdku og sparnadurinn er dreginn til baka af fjar-
malamarkadinum. I kj6lfarid munu vextir haekka, eignaverd leekka og hinir nybskudu
lifeyrispegar hafa pegar upp er stadid mun minna 4 milli handanna. Pzer kynsl6dir sem
4 undan komu munu hagnast 4 ofgnétt sparnadar og heekkun eignaverds og fa pvi b6t
4 lifeyrinn sinn, en stérkynsl4din situr uppi med toluvert eignatap pegar r6din kemur
ad henni. Petta er nidurstada sem heldur, 6h40 pvi hvort vidkomandi land eda fjarmala-
kerfi hefur eigin gjaldmioil edur ei. Hins vegar aukast vandraedin enn frekar, ef landio
er sjalfsteett myntsvaedi.

Ofgnétt sparnadar innan hafta, leekkun vaxta og heekkun eignaverds mun ein og sér
hvetja dfram beedi fjarfestingu og neyslu samkvemt mjog gamalkunnugum bjédhags-
logmalum. Laegri vextir leida til pess ad alls konar verkefni verda hagkveem og heerra
eignaverd skapar einnig vedrymi til ymissa framkveemda og fjarfestinga - med einum
eda 00rum heetti verdur hinu innilokada fjarmagni komid { vinnu og fjarmagnsstofn-
inn steekkar. Heerri fjarmagnsstofn mun ad 60ru ébreyttu leida til aukinnar framleidni
vinnuafls og heerri launa 1 kjolfar pess ad hlutfall fjosrmagns 4 méti vinnuafli haekkar.®
betta pydir ad innibyrging sparnadar mun skapa téluverdan medbyr 4 vinnumarkadi
svo lengi sem hinu stéru kynslédir eru til stadar, en sidan sleer { bakseglin pegar sparn-
adurinn er dreginn til baka til pess ad standa straum af lifeyri - vextir haekka, fjarfesting
minnkar og fjarmagnsstofninn gengur nidur. Pannig verdur prengt ad peim kynslédum
sem 4 eftir koma, beaedi & vinnumarkadi og fjarmagnsmarkadi, og peer standa frammi
fyrir beedi leegri kaupmeetti launa og heerri raunvéxtum. Ennfremur ivilna hoftin 6hag-
kveemum fjarfestingum og verkefnum sem ella hefdi ekki verid farid { og hafa pannig
letjandi dhrif 4 hagvoxt fremur en hitt.

Enn er p6 pattur gjaldeyrismarkadarins sjélfs 6talinn. Eins og farid var yfir hér ad ofan
verdur lifeyrissparnadur sjalfkrafa til pess ad skapa vidskiptaafgang. Folk frestar neyslu
i dag og leggur tekjur til hlidar til pess ad eiga til efri aranna. I flestum 16ndum er stér

5> Dessa atburdarras er einnig haegt ad setja upp med hlidsjon af peningamagnssteerdum. Ef afgangur er
af utanrikisvioskiptum en fjarmagnsjofnudi er haldid fostum, mun pad fela 1 sér hreint innstreymi a
greidsluj6fnudi sem mun auka peningamagn { umferd. Samkveemt sk. lausafjarahrifum (liquidity effect)
mun aukid peningamagn leida til haekkunar 4 eignaverdi og leekka vexti. Sja medal annars umfjollun hja
Milton Friedman, , Factors Affecting the Level of Interest Rates,” Savings and Residential Financing, 1968
Conference Proceedings, U.S. Savings and Loan League, 1968, p. 7.

5 Framleidni vinnuafls er dvallt tengd innbyrdis hlutfalli framleidslupatta. Ef fjsrmagn vex hlutfallslega
midad vid vinnuaflid mun pad haekka jadarframleioni vinnuafls 4 sama tima og jadarframleioni fjar-
magns laekkar.
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hluti neysluvara innfluttur. Lifeyrissparnadur verdur pvi sjalfkrafa til pess ad minnka
innflutning og skapa vidskiptaafgang. En pegar kemur ad starfslokum skapast vidskipta-
halli pegar eftirlaunapegarnir heetta ad skapa ttflutningstekjur en munu afram purfa 4
innflutningi ad halda til pess ad standa undir neyslu.

Myntsamsetning lifeyriseigna skiptir pvi mjog miklu mali i pjodhagslegu samhengi.
Stérar kynslédir eda stokk { framleidni munu auka verulega bzdi atvinnutekjur og
sparnad sem etti ad 6llu 60ru ébreyttu ad skapa vidskiptaafgang fyrir landid { heild. Ef
komid er i veg fyrir ad pessi afgangur veroi fjarfestur jafn6dum { atléndum mun gjald-
eyrisinnfleedid sem skapast leida til gengisheekkunar gjaldmidilsins og sidan aukins
kaupmattar { kjolfar pess ad innfluttar vorur leekka { verdi. Gengishaekkunin mun baedi
leida til aukinnar einkaneyslu og breytts neyslumynsturs par sem tiltlulega hagstaed-
ara verdur ad kaupa innfluttar vérur fremur en innlendar.” I ofandlag mun framleidslu-
skipun hagkerfisins breytast par sem samkeppnisstada utflutningsgreina versnar og
éherslan feerist 4 framleidslu vara sem eru 6skiptanlegar (non-tradables), s.s. pjénustu.®
[ kjolfarid mun vidskiptaafgangurinn hverfa og { pjédhagslegu samhengi hefur sparn-
adur einnig horfio.

Kjarni mélsins er pessi: Sjédaséfnun lifeyriseigna { litlu opnu hagkerfi felur { raun { sér
a0 gjaldeyrisskuldbinding skapast til framtidar fyrir hagkerfid { heild sinni. Tilvonandi
eftirlaunapegar munu afram purfa ad neyta erlendra vara pott peir heetti ad stunda
framleidslustarfsemi. Ef pessari erlendu skuldbindingu er ekki meett med samsvarandi
uppbyggingu erlendra lifeyriseigna til pess ad standa straum af innfluttri neyslu lifeyris-
pega mun pad skapa gjaldmidladjafnveegi. Slikt mun gerast 4 longum tima og ekki verda
talid sérstakt efnahagslegt vandamél & medan stérkynslédin er 4 vinnumarkadi, fram-
leidnivoxtur er vidunandi og sparnadurinn hledst upp. Hins vegar geta maélin raknad
mjog fljétt upp pegar eftirlaunatakan hefst og mjog stdrir feedingardrgangar detta ut af
vinnumarkadi. I kjélfar pess skreppur sparnadur fremur hratt saman, grunnjéfnudur
utanrikisvidskiptum versnar og lausafjarvandamal skapast & gjaldeyrismarkadi, sem ad
6llu edlilegu atti ad vera meett med solu erlendra lifeyriseigna. Ef erlendar eignir eru
ekki til stadar mun skapast prystingur 4 gjaldeyrismarkadi og gengid leekkar verulega.
Gengisleekkunin mun laekka kaupmaétt 4 vinnumarkadi og pannig pvinga fram minni
innflutning. Aukin heldur mun laegra gengi hvetja afram tutflutning og letja innflutning
og pannig skapa jafnveegi { vidskiptum vid titlond en vid mun minni kaupmétt.

7 Innan hagfreedinnar er oft talad um hollensku veikina sem hlyst af pvi pegar pj60 hefur ttflutningsgrein
sem veldur styrkingu gengis og veikingu annarra ttflutningsgreina og veikir stodu innlendra framleidslu-
greina { samkeppni vid innflutning. Ahrifunum sem ad framan er lyst svipar til bessara hrifa.

8 Venja er { hagfraedi ad skipta framleidsluvorum i tvennt: Skiptanlegar vérur (tradables) og éskiptanlegar
(non-tradables). Skiptanlegar vorur eru paer sem heegt er ad flytja & milli landa og paer eru pvi annad-
hvort utflutningsvérur eda samkeppnisvérur vid innflutning. Oskiptanlegar vérur eru paer sem ekki er
heegt ad flytja 4 mili landa og eru bvi ekki { samkeppni vid innflutning. T pessum flokki er til ad mynda
pjénusta. Oskiptanlegar vorur eru oft 4 tidum studningsvorur (complements) vid erlendar vorur par sem
gridarmikil pjénusta og umstang fylgir birgdahaldi, markadssetningu og s6lu pegar peer eru komnar inn
ilandid.
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[ pessu deemi hlytur pj6din i heild sinni ad tapa 4 peirri rddstéfun ad halda sparn-
adi inni 1 landinu og koma ekki vidskiptaafganginum tr landi { erlendar fjarfestingar
pétt foreldrar stérkynslédarinnar kunni ad hagnast. Pad segir sig einnig sjalft ad pad
er 6hagkvemt ad lata sveiflur { frjésemi rdda pvi hvort fjarfestingarverkefni séu hag-
kveem eda hvada kaupmattarstig er rikjandi. Pegar upp er stadid hefur att sér stad
millifeersla 4 milli kynsléda 1 sjédaséfnunarkerfi sem er sambearileg vid pad sem gerist
vid gegnumstreymiskerfi og farid var yfir hér ad ofan, par sem hid opinbera safnadi
saman i0gjoldum eftirstridskynslédarinnar og rddstafadi i ymis ttgjold { stad pess ad
leggja til hlidar.

Nidurstada

Heegt er ad draga ofangreinda umfj6llun saman { nokkrar megin nidurstddur.

Vid fyrstu syn eetti sjd0asofnunarkerfi - 6likt gegnumstreymiskerfi - ad vera hlutlaust
gagnvart kynslédabreytingum. Pad er ekki rétt nema ad hluta. [ pjodhagslegu samhengi
mun sjédasdfnun stérkynslédar hafa gridarmikil dhrif & eignar- og fjasrmagnsmarkadi
ef fjarmagnskerfio er lokad. Stadreyndin er st ad sjédaséfnunarkerfi feer 4kvedna eigin-
leika gegnumstreymiskerfis vid setningu fjarmagnshafta par sem sveiflur 1 feedingartioni
geta bae0di valdio miklum millifeerslum 4 milli kynsl6da og kostnadarsomum truflunum a
gangi efnahagslifisins. Erlendar fidrfestingar og alpjodleg eignadreifing eru lykilskilyrdin
fyrir pvi ad sjodaséfnunarkerfi geti skilad hlutverki sinu meod fullncegjandi heetti og tryggt
ao eftirlaunataka storra kynsloda valdi ekki verulegum ruoningsdahrifum i efnahagslifinu
og ryri lifskjor pjodarinnar i heild sinni.

Erlend eignasofnun etti heldur ekki ad vera vandkveedum bundin med sjédasdfnunar-
kerfi par sem skylduidgjold til lifeyrissjoda skapa sjalfkrafa vidskiptaafgang med pvi ad
minnka neyslu og auka sparnad félks. Vidskiptaafgangurinn skapar svigram til pess ad
flytja fjarmagn tt tr landi &4n pess ad raska greioslujofnudi. Sjodasdfnunarkerfi skapar
puvi sjdlfkrafa svigrum til erlendra fjdrfestinga dn pess ad raska pjédhagslegu jafnvcegi.
Raunar er pad svo ad ef vidskiptaafgangurinn sem sjodasofnunarkerfi skapar er ekki fjdr-
festur erlendis mun pad valda penslu og eignabdlu i vidkomandi hagkerfi til skada fyrir

lifeyrispega.

Erlend eignas6fnun er enn pydingarmeiri fyrir pau 16nd sem eru sjélfsteed myntsvaedi
vegna lausafjarvandrada sem kunna ad skapast vid lifeyristoku. S& grunnjéfnudur
er yfirleitt til stadar 4 gjaldeyrismarkadi ad f6lk skapar gjaldeyri med stérfum sinum
4 vinnumarkadi og eydir gjaldeyri sem neytendur innfluttrar véru. Gengisskrdning
landsgjaldmidilsins sér sidan um ad inntektir og uttektir gjaldeyris standist 4. Pegar
félk heettir storfum heettir pad ad skapa gjaldeyri en neysla pess mun afram verda
til stadar & grundvelli lifeyrisgreidslna. Pannig er mjog mikilveegt ad hluti lifeyris-
sparnadar sé { erlendri mynt til pess ad gjaldeyrir sé til stadar til ad standa straum af
hinum erlenda hluta af neyslu f6lks & lifeyrisaldri. Ef neegjanlegar erlendar eignir eru
ekki til stadar mun lifeyristaka stérkynsl6dar skapa prysting 4 gjaldeyrismarkadi og
veikja gengid. Lifeyrissparnadur i erlendri mynt er pvi grunnforsenda fyrir pvi ad halda
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stéougleika d smeerri myntsveedum par sem hlutdeild innflutnings er tiltélulega mikil
af neyslu.

Nidurstada lifshlaupslikansins er pvi si ad fullfjirmagnad sj6dasofnunarkerfi er ekki
naegjanleg forsenda til pess ad sveiflur 1 steerd kynsldda trufli ekki edlilegan framgang
fjarfestingar og sparnadar né valdi millifeerslum a milli kynsléda. En hve stérum hluta
af lifeyriseignum parf ad koma i erlendar fjarfestingar til pess ad tryggja baedi efnahags-
legan stoodugleika og hlutleysi 1 lifeyrisgreidslum & milli kynsléda? Vid pvi er { sjalfu sér
ekki einhlitt svar. Pad er erfitt ad daetla hver hin edlilega eignastada etti ad vera nina
midad vio kynslddajafnvaegi par sem margir adrir peettir skipta méli. Til ad mynda skiptir
framleidni miklu fyrir préun atvinnutekna og raunvaxtastigio skiptir miklu um pad hvad
hratt gengur 4 lifeyriseignir eftirlaunapega.

Ef lifshlaupslikanid er tekid bokstaflega eetti ad fjarfesta allan sparnad erlendis sem er
umfram langtima kynslé0ajafnvaegi. Pad felur { sér ad eftir ad eignastada lifeyrissjéda-
kerfisins hefur nao peirri stodu sem samraemist kynsl6dajafnveegi p4 eigi ad veita 6llum
aukasparnadi dr landi. Pannig gefur kynslédalikanid ekki upp eitt fast hlutfall erlendra
eigna heldur veltur eeskilegt eignahlutfall & kynslédajafnvaeginu. Ef hugartilraunin med
stérkynslédina er aftur endurtekin pa eetti erlendur eignarhluti lifeyrisskerfisins ad vera
litill sem enginn { upphafi en vaxa med hverju 4ri sem stérkynslddin er 4 vinnumarkadi
og na hdmarki rétt { pann mund sem hin kemst & eftirlaun. P4 er lika gulltryggt ad sa
aukasparnadur sem rekja ma til timabundinnar aukningar 1 frjésemi mun ekki raska
innlendum fjarmalamérkudum.

Hins vegar, ef litid er 4 médlin frd sjonarhdli greidslujafnadar, er heegt ad leida ut pa
einfoldu pumalfingursreglu ad lifeyrissparnadur eigi ad hafa somu myntsamsetningu
og almenn einkaneysla viokomandi lands. Pad felur { raun { sér ad hver tilvonandi lif-
eyrispegi safnar upp erlendum gjaldeyri til pess ad eiga fyrir peim innfluttu vorum sem
hann mun neyta 4 eftirlaunum. Sé pessari reglu fylgt etti sj6daséfnun stérkynsléda
ad vera hlutlaus fra sjénarhéli gjaldeyrismarkadarins. En pa er jafnframt farid adeins
ut fyrir hinar einféldu forsendur lifshlaupslikansins par sem lifeyrissparnadur er eina
sparnadarmyndunin { efnahagslifinu.

Hins vegar eru ymsar adrar forsendur sem kalla eftir alpjédlegri eignadreifingu lifeyris-
sparnadar og pa helst vidmid um dheaettudreifingu. Pau mélefni verda tekin fyrir i naesta
kafla.
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