Ahaettudreifing eda einangrun?
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Barnabolan

Faedingum feekkadi vegna kreppu og strids en toku verulegan kipp eftir 1946.

Hin fjlmenna eftirstrioskynslod er kollud ,baby boomers® eda ,barnabdlan® og
naer yfir pad folk sem feeddist & arabilinu 1946-1964.

—  Elstu medlimir bélukynslédarinnar nu 68 ara en peir yngstu 50 ara.

Bolubdrnin eignudust sjalf faerri born en foreldrar peirra. Pannig vard varanleg
laekkun & faedingartioni eftir 1960 og smeerri argangar hafa komid i kjolfario.

Eftirlaun eftirstrioskynslodarinnar vofa nu yfir — sem er mikil efnahagsva fyrir
morg vestraen 10nd.

Islenska pjédin er ung i samanburdi vid adrar vestraenar pjodir, enda er
helmingur landsmanna yngri en 34 ara. Feedingartionin er einnig haerri en
annars staodar i Vestur-Evropu.

En Elli kerling mun einnig fella islendinga.
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Mynd 1.1 Lifandi faedd born a aevi hverrar konu a Islandi fra 1855 til vorra daga
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Eldri borgurum mun fjolga mjog hratt & naestu arum

Mynd 1.3 Fjoldi islendinga eftir aldri arid 2013, og sidan arid 2030 og
2060 samkvaemt mannfjoldaspa (midspa) Hagstofunnar.
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Mj6g hradar breytingar a aldursbyrai i veendum.

Mynd 1.6 Hlutfall folks a aldrinum 20-67 a moti fjolda folks
eldra en 67 ara a Islandi fra 1900 til 2060
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Sj6dasofnun eda gegnumstreymi?

Fjarmdgnud lifeyriskerfi eda sjdodasdfnun. Hluti launa er fjarfest i eignasafni
er skilar fjarmagnstekjum sem duga, asamt hofudstolnum, til elliframfaerslu.

Ofjarmognud lifeyriskerfi eda gegnumstreymiskerfi. Hluti launa er
millifeerdur til naverandi lifeyrispega i gegnum rikissjod gegn réttindaloforoi.
Framtidar launaskottum er aetlad ad standa straum af elliframfaerslu.

Vandinn vid gegnumstreymiskerfi er sa ad sveiflur i faedingartioni valda
millifeerslum a milli kynsloda — hair skattar leggjast a smaar kynslodir a
vinnumarkadi til pess ad fjarmagna eftirlaun storra kynsléda.

— Pad er veruleikinn i dag & vesturlondum?

Eru sjddasofnun kynslodahlutlaus?

<E88% HASKOLI iSLANDS

HAGFRADIDEILD
N



Eydsla og sparnaour yfir seviskeidio

Skammtimavaxtamunur vid utlénd 2002-2014

Mynd 21 Eyosla og sparnadur yfir medalaevi
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Proun eignastoou

Mynd 2.2 Tekjur, neysla og eignastada medalmanneskju
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Kynslddamisvaegi a fjfarmagnsmarkaoi

Storar kynslodir & vinnumarkadi skapa ofgnott sparnadar er leidir til eignabolu og
penslu samkvaemt mjog gamalkunnugum pjédhagsliogmalum.

Sidan sleer | bakseglin pegar sparnadurinn er dreginn til baka til pess ad greida
lifeyri — vextir haekka, fjarfesting minnkar og fjarmagnsstofn gengur nidur.

Prengt ad naestu kynslddum med leegri kaupmeetti og haerri raunvoxtum.
Innibyrging lifeyrissparnadar ivilnar 6hagkveemum fjarfestingum og letur hagvoxt
til lengri tima.

Erlendar fjarfestingar og alpjoédleg eignadreifing eru lykilskilyrdin fyrir pvi
ad sjodasofnunarkerfi geti skilad hlutverki sinu med fullnsegjandi heetti og

tryggt ad eftirlaunataka storra kynsléda valdi ekki neikvaedum
efnahagslegum ahrifum.
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Framlag til vioskiptajafnadar yfir sevina

Mynd 2.5 Hreyfing vidskiptajafnadar yfir lifshlaup medalmanneskju
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Lifeyrissparnadur sem
gjaldeyrisskuldbinding

Lifeyrissparnadur frestar neyslu, minnkar innflutning og skapar sjalfkrafa
vidskiptaafgang sem snyst i halla pegar folk fer a eftirlaun.

Ofjarfestur vidskiptaafgangur vegna lifeyrissparnadar mun haekka gengi
kronunnar og hvetja afram einkaneyslu par til afgangurinn er horfinn.

bPegar grunnjofnudurinn snyst i kjolfar éldrunar er porf fyrir skarpa
gengisleidréttingu til pess ad fjarmagna innflutta neyslu lifeyrispega.
Sjodasofnun innifelur gjaldeyrisskuldbindingu til framtidar — ef henni er ekki maett
med uppsofnun gjaldeyriseigna skapast 6jafnvaeqi.

Lifeyrissparnadur i erlendri mynt er forsenda stédugleika a smeerri
myntsvaedum par sem hlutdeild innflutnings er mikil af neyslu.

Lifeyrissparnadur a ad hafa sdOmu myntsamsetningu og einkaneysla, er
fyrir Island er um 40-50%. bad er lagmarkshlutfall erlendra eigna i safni
Jslenskra lifeyrissjooda.
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Um greidslujofnudinn
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Afstemmingardalkur efnahagslifsins

Greidslujofnudur er afstemmingardalkur fyrir hagkerfid. Stada hans hefur
ahrif a lausafjarst6ou hagkerfisins — flaedid kemur annad hvort fram a
gjaldeyrismarkadi eda fjarmalakerfi.

— Greidslujoéfnudur = fjarmagnsjofnudur + vidskiptajoéfnudour =0
Adgangur ad erlendum sparnadi opnar moguleika fyrir pjodir ad adskilja
akvardanir um neyslu, fjarfestingu og opinber utgjéld.

Su atburdarras er algeng ad erlendar lantokur hefjist upphaflega vegna
fijarfestingar i utflutningsgreinum er leidir til ,sjalfbaers vidskiptahalla®.

Pegar flarmagnid fer ad streyma inn verda rudningsahrif a innlendan
sparnad med leekkun vaxta og aukningu innlendrar eftirspurnar.

Allt fra pvi ad Island vard ad sjalfsteedu myntsvaedi eftir fullveldi arid
1918 hefur landid glimt vid 6jafnvaegi i greidslujofnudi og a
gjaldeyrismarkadi.
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Viostodulaus pensla fra stridi til hruns?

Islenska hagkerfid var i neer vidstodulausu pensluastandi aratugum saman
sem var reglulega rofid med neydaradgerdoum af ymsum toga.

Brennidepill hinna tidu ,efnahagsadgerda“ — hvort sem um var ad reeda
haftasetningu eda gengisleekkun — var sa ad retta af halla a greidslujofnudi.

Su asteeda var oft tind til ad naudsyn beeri til pess ad bregdast vid aflabresti
eda erfidleikum i sjavarutvegi.

En hin raunverulega orsok var langvinn 6rvunarstefna i efnahagsmalum
mead aherslu a fjarfestingu er péndu hagkerfid og skopudu vidskiptahalla.

Med erlendum lantékum var haegt ad fjarfesta i storum stil an pess ad
innlendur sparnadur veeri til stadar og landsmenn létu sér lynda laegri
einkaneyslu. ..

...En afleidingin kom fram med mikilli erlendri skuldas6fnun.
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Vioskiptahalli kom i kjolfar haftasetningar 1930

Mynd 6.2 Vidskiptajofnudur sem hlutfall af utflutningi fra 1849
til 2013 (priggja ara hlaupandi medaltal)
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Vioskiptajofnudur og fjarmagnsjofnuour eru avallt
spegilmyndir hvors annars

Mynd 6.3 Fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur sem hlutfall af
landsframleidslu fra 1946-1995 (3 ara hlaupandi meadaltal)
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Greioslujofnuour sem oxull

Islendingar voru 6évidbunir pvi ad reka eigin myntsvaedi vid fullveldi. Strax
arid 1920 var landio komid i alvarlega gjaldeyris- og bankakreppu.

Kreppan mikla hofst med bankahruni i arsbyrjun 1930 pegar Islandsbanki
hinn elsti vard fyrir &hlaupi og var neitad um rikisabyrgd.

Skjotlega upp ur pvi hofst flarmagnsflotti af landinu er lyktadi med setningu
ffarmagnshafta arid 1931 sem attu eftir ad vara i 62 ar.

Fjarmagnshoft stjornmalaveeda greidslujofnud par sem
fjarmagnsfeaerslur lata politiskt akvoroudu undanpaguferli eda eru a
vegum rikisins.

Hagproun landsins & eftirstriosarunum einkenndist af miklum
ffarmagnsinnflutningi til pess ad drva fjarfestingu...

...sem kom fram i aratuga vidskiptahalla, fra 1943 allt fram a arido 2009.
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Mikil fjarfesting, en vafi leikur & arosemi

Mynd 6.4 Farfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1945-2013
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Stanslaus skuldas6fnun fra strioslokum

Mynd 6.6 Erlendar skuldir landsins sem hlutfall af landsframleidslu 1922 til 1990
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Truflun fjarmagnsjafnadarins

Vidskiptajofnudur er pjodhagssteerd sem er i pung i svifum en
ffarmagnsjofnudur er aftur a moti kvikur og hverfull.

petta skapar adlégunarvanda pegar vidskiptahalli hefur byggst upp sem
gerir krofu um stédugt innflaedi fjarmagns til pess ad halda greidslujafnvaegi.

pessar hraeringar pina fram adlégun med pvi ad prysta nidur
pjodarutgjdldum til pess ad minnka innflutning og skapa vidskiptaafgang.

Med haftasetningu er haegt ad koma i veg fyrir ad fjarmagnshreyfingar séu
sifellt ad trufla raunhagkerfid.

Kostnadurinn gridarlegur til lengri tima par sem hoft loka a
bekkingarflakk fra alpjodlegum fjarfestingum og kaefa framleidni.

Pad er mikid mein ad landid fari a mis vid erlenda fjarfestingu en enn
verra er po ad islensk fyrirteeki lokast inni a sinum litla heimamarkadi.
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Spurningin um paegindin

Ef litid er a gengislaekkun sem kreppumedal, geta stjornvold ekki stjornad
skammtastaerdinni & frjadlsum alpjodlegum fjarmagnsmorkudum.

An hafta hefdi purft haa vexti og adhald i rikisfijarmalum til pess ad stydja vid
gengid a sama tima og mjog snarpur samdrattur gekk yfir hagkerfid.

— Likt og Nordurlondin 1991-1992, Mexiko 1994 og Asiutigrarnir 1997-1998
Ef Islandi er alvara ad eetla ad tengjast aftur alpjodahagkerfinu verda pessi
baegindin ad vikja timabundid.
Kronan verdur ekki fest med triuverdugum haetti nema med pvi ad ganga i
myntbandalag eda taka upp myntrad — eda binda hana nidur med hoéftum.
Med litinn frjalsan gjaldmidil er erfitt ad lofa st6dugum kaupmeetti, lagri
verdbolgu og fyrirsjaanlegri greidslubyroi husneedislana.
Kominn timi til pess ad islendingar horfist i augu vid raunveruleikann!
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Island snogghemladi 2008

Mynd 6.7 Fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur sem
hlutfall af landsframleidslu 1995-2013
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Spurningin um faersluvandann

Nuaverandi vandi i greidslujofnudi stafar af pvi sem Keynes lavardur kalladi
Jfeersluvandamalid” (transfer problem) — pad er erfitt ad flytja mikil veromaeti
fra einu myntsvaedi til annars a skommum tima.

Mikid fjarmagnsutflaedi pvingar fram raungengislaekkun nidur fyrir
pjodhagsleg viomid sem ryrir lifskjor folks og skadar hagkerfio.

Erlendi hluti vandans — snjéhengjan og protabuin — liggur vel vid lausnum
par sem aflandskronur eru afmarkadar og haegt ad na um med samningum.

Mikid misvaegi er til stadar i innlendum eignaséfnum og viomid um
aheettudreifingu hljota ad hvetja til erlendra fjarfestinga.

En s6mu viomid aettu ad vera hvati fyrir erlenda adila ad fjarfesta hér par
sem ardsemi islenskra eigna er med litla fylgni vid markadi ytra.

Landsmenn verda ad sakja erlenda fjarfestingu a naestu arum til pess
ad gera aheettudreifingu mogulega hja islenskum fjarfestum.
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Spurningin um raungengio

Vidtekin skodun hérlendis ad hatt raungengi skapi god lifskjor.

Pessi kaupmattarkvardi er po avallt leidréttur midad vid framleioni.

Pjodir geta haeglega hatt tiltblulega lagt raungengi og mikinn kaupmatt
midad vid vinnustund ef framleidnin er mikil.

Su islenska hefd ad penja upp raungengid til pess ad efla lifskjor er tilraun til
ad baeta upp fyrir leélega framleidni med pvi ad gera innfluttar vorur odyrari
fyrir islensk heimili og reka vidskiptahalla.

Slik stefna er skammgoour vermir og getur adeins haldist uppi med
erlendum lantékum og hefur sleem langtimaahrif.

Lagt raungengi, vioskiptaafgangur og utflutningur lifeyrissparnadar er
forsenda fyrir utflutningsdrifnum hagvexti, efnahagslegum stodugleika
og myndun pjoédhagsleg sparnadar.
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Samkeppnishaefnin 6dum ad hverfa?

Mynd 6.8
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Raungengi a maelikvarda verdlags og launa eftir arsfjoroungum
fra 1981 fram a pridja fjordung arsins 2014
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Veruleg ruoningsahrif af hau raungengi

Mynd 65 Hlutfall utflutnings af landsframleidslu 1901 til 2013
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Spurningin um lansheefio

Samkveemt Moody’s er ein helsta astaeda fyrir Aaa hinna Nordurlandanna
,Mjog har stofnanastyrkleiki® ...

...sem medal annars felst i pvi ad pessar pjodir hofdu synt ,breida
samstodu” vid toku erfidra akvardana i norraenu bankakrisunni.

Island missti Aaa lanshaefid stuttu eftir hrun og hrapadi nidur 9
lansheaefisflokka i Baa3, sem er einum flokki fyrir ofan ,rusl”.

Pad aetti ad vera forgangsmal ad haekka lansheefid, laekka vaxtakostnad og
buda i haginn fyrir endurkomu & erlenda fjarmalamarkadi.

pad fer po litid fyrir pvi markmidi i pjodmalaumraedunni...
...0g hvar er hin breida samstada?

HOftin voru afnumin 1993 ad krofu ESB en ekki vegna innlendrar
frelsispra. Verda nuverandi hoft ef til vill ekki afnumin nema vegna
utanadkomandi prystings?
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Island snogghemladi 2008

Mynd 7.2 Lanshaefi Islands og Svipjodar hja Moody's 1989-2009

e [sland e Svihj6d

Aaa

Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3

1978 -
1983 -

Heimild: Moody's Investors Service

HASKOLI iSLANDS
HAGFRZADIDEILD

1988 -
1993
1988 -
2003 -
2008 -
2013 -



Spurningin um framtioarsyn

Framleioni vinnuafls hefur lengi verid leegri hér en i nagrannaldndum
og hefur stadio i stad fra setningu hafta.

Afnam hafta snyst um framtidarsyn — hvort Island aetli ad njota abata
alpj6daveedingar og framleidnipréun fylgi pvi sem gerist ytra.

pad er mogulegt ad skapa sambeerileg lifskjor & bord vid pad sem
pekkist erlendis ef efnahagslifid er lokad med hoftum.

Ytri adsteeour nu eru ad morgu leyti heppilegar til afnams hafta og
hagkerfid hefur tekid aftur vido sér — pad er ekki eftir neinu ad bida.

Kjosi landsmenn ad bida er mikilvaegt ad bidin verdi ekki til pess
ao lifeyriskerfio kodni nidur ad baki hafta og uppsofnun
sparnadarins verdi ekki foour fyrir penslu og eignabolu.
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Nyja Island: Framleidsla fyrir erlenda markadi

Mynd 69 Landsframleidsla og pjodarutgjold a fostu verdlagi arsins 2013
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Tillaga 1

Tryggt verdi ad hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna af
heildareignum — nu um 22% — laekki ekki frekar.

Pad verdi gert med pvi ad fjoroungi af hreinu innflaedi til sjodanna
verdi avallt radstafad til erlendra fjarfestinga.

Hreint innflaedi til sjodanna er nu i kringum 40 milljardar a ari.

pad felur i sér ad islensku lifeyrissjodirnir fai um 10 milljarda
heimild, eda undanpagu fra fjarmagnshdoftunum, til erlendra
fjarfestinga a hverju ari. betta verdi lagmarksheimild chad st6ou
greioslujafnadar og er aetlad til pess ad minnka ahaettu
framtidarlifeyrispega.
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Tillaga 2

« Unnid verdi ad pvi ad auka hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna
eftir pvi sem svigram gefst til a greidslujo6fnudi & naestu arum med
pad ad markmidi ad sem steaerstur hluti af hreinu innflaedi til sjodanna
verai fjarfestur erlendis.

« bannig verdi komid i veg fyrir ad fyrirsjaanleg uppsofnun
lifeyrissparnadar valdi rudoningsahrifum & annan sparnad i landinu og
skapi haettu a eignabolu.

« Her er lagt til ad peim vidskiptaafgangi sem er umfram 5% af
landsframleidslu verdi radstafad til pess ad haekka hlutfall
erlendra eigna lifeyrissjédanna.
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Tillaga 3

Litid verdi a erlenda fjarfestingu lifeyrissparnadar sem
bjodhagsvaruodartaeki til pess ad hlutleysa ahrif mikils
fjarmagnsinnflaedis a greidslujo6fnudinn.

Pannig verdi komid i veg fyrir ad innflutningur erlends sparnadar
valdi penslu a innanlandsmarkadi og ryri samkeppnisstdou landsins
eins og svo oft hefur verio raunin.

Hér er pvi lagt til ad Islendingar fari kinversku leidina vardandi
greioslujoéfnud i peim skilningi ad peir seekist eftir erlendri
fjarfestingu en landid verdi samt sem adur hreinn
fjfarmagnsutflytjandi og med varanlegan vidskiptaafgang.
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Ad lokum

Ofangreindar prjar tilldgur snta ad tilhdgun lifeyrissparnadar hérlendis.

Peim er fyrst og fremst aetlad ad tryggja oryggi framtidarlifeyrispega,
sjalfbeeran hagvoxt og stédugleika, 6had pvi hvort, hvenaer og undir hvada
forsendum hoft verda afnumin hérlendis.

Ef aftur & maoti er litid er til islenskra efnahagsmala almennt vilja h6fundar
arétta skadsemi fjarmagnshatfta fyrir atvinnulif og lifskjor almennings til
framtidar.

pPad er pvi eindregin tillaga héfunda ad afnam hafta verdi hafid pegar i
staod.
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