Zurich, Sviss, 18. februar 2018
Til: Fjarlaganefndar Alpingis

Efni: Fjarmalaaaetiun 2018 — 2022

Almennt um ramma fjarmalaaaetlunar

Eftirfarandi jafna gildir 8llum stundum i hvada opnu hagkerfi sem er (jafnan er sénn samkvamt
skilgreiningu, enginn hagfraedingur neitar pvi ad han sé algild):"

S-N-G-T)-X-M)=0
Joéfnuna ma umorda a eftirfarandi mata:

Netté aukning fiarmélalegra eigna innlenda einkageirans (S — ) minus netté aukning
fiarmalalegra eigna innlenda opinbera geirans (G — T) minus vidskiptajéfnudur (X — M) er jafnt

og null.

Med 16gum nr. 123/2015 hefur verid sett pak a staerd svigans (G —T), p.e. hann ma ekki fara
nidur fyrir 2,5% af landsframleiésiu a hverju ari og a, ad jafnadi yfir 5 ara timabil, ad vera
jakvaedur (sja 7. gr. laganna). bar med er samstundis, 16gum samkvaemt, buidé ad takmarka
moguleika einkageirans til pess ad byggja upp netté fjarhagslegar eignir i innlendum gjaldmidgli
af peirri einféldu asteedu ad fjarhagslegar skuldir hins opinbera eru fjarhagslegar eignir

einkageirans.

Mikilvaegt er ad atta sig a ad ef sviginn (G — T) ,¥fir fimm ara timabil skuli avallt vera jakvasdur*
(2. mgr. 7. gr. laga nr. 123/2015) er buié ad pvinga svigann (S — I), p.e. netté aukningu
flarmalalegra eigna innlenda einkageirans, til ad vera neikvadur nema jakvaedur
vioskiptajofnudur (X — M) sé yfir sama timabil. Petta er bokhaldsleg og steerdfracdileg
stadreynd, mismunandi skodanir eru ekki i bodi fyrir petta atridi.

Nefndarm&énnum er bent & ad halli & rekstri rikissjods er rangur og villandi maelikvardi & hversu
adhaldssém fjarmalastefna rikissjods er 4 hverjum tima. Astaeeduna ma einfaldlega sja med

1S = sparnadur einkageirans, | = fjarfesting einkageirans, G = utgjold hins opinbera, T = tekjur hins opinbera, X =
utflutningur (p.m.t. pattatekjur), M = innflutningur (p.m.t. pattagjold). ,Netto” er hér notad til ad koma pvi & framfaeri ad
horft er 4 geira hagkerfisins sem heildar. Ef J6n skuldar Skula 100kr. eru netté fjarhagslegar eignir innlenda einkageirans
Okr. en ef rikissjodur skuldar Skala 100kr. eru netté fjarhagslegar eignir innlenda einkageirans 100kr. og netto fjarhagslegar
eignir opinbera geirans -100kr.



fyrrgreindri jofnu: pad fer eftir vilja einkageirans til pess ad spara, p.e. byggja upp netté
fijarhagslegar eignir, hvort 2,5% halli & rikissjodi sé pensluvaldandi eda ekki. Ef einkageirinn
vill spara igildi 2,5% landsframleidslu er 2,5% halli a rikissjééi ad maeta peirri eftirspurn eftir
auknum fjarhagslegum eignum einkageirans i ISK, hvorki meira né minna. En ef einkageirinn
vildi spara upphad sem veeri igildi, segjum, 1% landsframleidslu vaeri 2,5% halli & rikissjooi

vissulega pensluvaldandi.

Einnig veréur adé benda a ad ef einkageirinn vill spara svo mikié af tekjum sinum aé pad er
meira en igildi 2,5% af landsframleidslu hindra 16gin rikissj6d i pvi ad geta brugdist vid slikum
efnahagslegum samdraetti (pvi mikill sparnadur minnkar sdlu og par med framleiésiu og
hagvoxt). Légin beinlinis koma i veg fyrir ad rikissjéour geti stuélad ad efnahagslegum vexti
hagkerfisins a alvarlegum krepputimum, pad eina sem myndi halda hagkerfinu gangandi veeri

eftirspurn erlendra adila a islenskum vérum, p.e. ef afgangur veeri & vidskiptum vid utiénd.

Pvi veréur ad skoda halla & rekstri rikissjods i pessu ljosi yfir hvert timabil. Pvi pétt pad geti
verid svo ad halli & rikissjédi aukist ur 1% af landsframleidslu i, segjum, 2% af landsframleiésiu
segir pad okkur ekkert um hvort rikisfiarmalastefnan sé adhaldssém eda ekki pvi vidé veréum
aod vita sparnadarhneigd einkageirans a sama tima.

Ldg nr. 123/2015 setja islenska hagkerfid i spennitreyju. Vegna laganna er dmogulegt fyrir
innlenda einkageirann ad byggja upp netté fjarhagslegar eignir i innlendum gjaldmidli, nema
svo Oliklega vildi til ad erlendir adilar byrjudu aftur a pvi ad gefa ut skuldabréf i islenskri krénu.

Vegna pessa annmarka eru nefndarmenn eindregié hvattir til pess ad breyta [dgum nr.
123/2015, séri lagi 7. gr. sem maelt er med ad verdi alfarid felld dr gildi.

Sérstok atridi vegna fjarmalastefnu
Rikissjodur er utgefandi islenskrar krénu; hann & aldrei vid skuldavanda i ISK ad strida

Onnur efnahagsleg l6gmal gilda fyrir dgfgefendur gjaldmiéla en fyrir notendur gjaldmidla.
Notendur gjaldmiéla eru t.d. heimili og fyrirtaeki & islandi en hié opinbera, i gegnum
Sedlabanka [slands, er utgefandi [6geyrisins & islandi.

Heimili og fyrirtaeki purfa ad koma héndum sinum yfir ISK adur en pau geta eytt peim. begar
heimili eda fyrirtaeki borgar fyrir einhverja véru eda pjénustu gerist ekkert fyrir peningamagn i
umferd, pad faerist eingdngui til.



Annad er uppi a teningnum pegar rikissjéour borgar fyrir eitthvad. begar rikissjédur, i gegnum
Sedlabanka islands, borgar fyrir véru eda pjénustu til innlends adila eykst peningamagn i
umferd um nakveemlega upphadina sem rikissjodur borgar. Petta er vegna pess ad
rikissjodur, i gegnum Sedlabanka islands, er Gtgefandi islenskrar kronu: i hvert skipti sem
rikissjodur borgar fyrir eitthvad eykst peningamagn i umfero.

Pad er mikilvaegt ad skilja ad rikissjédur sampykkir ekki hvaéa krénur, p.e. skuldbindingar,
sem er pegar folk og fyrirtaeki borga skatta. Kronur sem bankar gefa ut i gegnum
utlanastarfsemi sina eru ekki sampykktar sem fullnadargreiésla a skottum til rikissjdoés.
Eingdngu skuldbindingar sem hid opinbera, i gegnum Sedlabanka islands, hefur gefié ut eru
sampykktar sem fullnadargreidsla & skéttum til rikissjods islands

Pad er ut af pessu sem eftirfarandi gildir: til pess ad notendur islenskra kréna, p.e. almenningur
og fyrirtaeki, geti borgad skatta til rikissj6ds verdur hid opinbera, i gegnum Sedlabanka Islands,
ad gefa ut, p.e. bua til, kronur fyrst. bad er ekki svo aé folk borgi skatta fyrst sem rikissjodur
sidan notar til pess ad borga fyrir opinber Gtgjéld.?

Pessi stadreynd hefur paer afleidingar ad rikissjéoéur, sem er utgefandi islenskra krébna (munié
aod peningamagn i umferd eykst alltaf pegar rikissjodur borgar fyrir eitthvad, skattar taka svo
petta peningamagn aftur ar umferd), getur aldrei, vegna efnahagsasteedna, lent i gjaldproti &

skuldbindingum i islenskri kronu.

Hins vegar getur hid opinbera lent i greidsluvandraeéum pegar kemur ad skuldbindingum i
erlendri mynt. Astaedan er su ad hid opinbera er notandi viskomandi myntar, likt og islensk
heimili pegar kemur ad islensku krénunni, en ekki utgefandi hennar.

Markmié stefnu fjarmalaasetlunar — ,ad studla ad sjalfbaerni og stdédugleika i opinberum
fiarmalum til skemmri og lengri tima*“ likt og segir i tilldgu til pingsalyktunar um fjarmalastefnu
fyrir arin 2018 — 2022 — parf ad skoda i pessu ljési. Eindregid eetti ad draga ur opinberum
skuldum i erlendri mynt! En um opinberar skuldir i innlendri mynt — mynt sem hié opinbera
gefur at — gildir annad: rikissjédur mun aldrei eiga i vandraedum, vegna efnahagslegra
asteedna, ad standa vid peer pvi rikissjédur er Gtgefandi hinnar islensku krénu 3

2 Hid sama gildir ekki um sveitarfélog pvi pau eru, likt og almenningur og fyrirtaeki 4 islandi, notendur islenskrar krénu en
ekki utgefendur hennar.

3 Rétt er ad taka pad fram ad skuldir hins opinbera i innlendri mynt hafa engin ahrif til haekkunar a innlendu vaxtastigi né
innlendri verdbolgu. Raunar ma frekar bera rok fyrir pvi ad verdbélguprystingur innlands laekki pegar rikissjédur gefur at

skuldabréf sem einkageirinn kaupir pvi peningamagn i umferd laekkar pegar rikissjodur gefur at rikisskuldabréf sem keypt
eru af almennum fyrirtaekjum (ekki bonkum) og heimilum. betta er vitanlega gomul vitneskja: utgafa rikisskuldabréfa var
m.a. ein adferd sem Bandarikjamenn og Bretar notudu til pess ad draga 0r verdbolguahaettu a timum seinna strids.

3



Afkomu-, skulda- og skuldalaekkunarreglur i fjarmalastefnu veréur ad raeéa og akvarda med
pbessa stadreynd i huga. ba er pad mikilvaegt ad muna aé hvada regla eda markmid sem sett
er vardandi staerd svigarins (G — T), p.e. nettd aukning fjarmalalegra eigna innlenda opinbera
geirans, mun 4fravikjanlega koma fram sem spegilmynd i hinum svigunum tveimur, p.e. nett6
aukningu fjarhagslegra eigna innlenda einkageirans (S — 1) eda viéskiptajofnudi (X — M). Ef

vioskiptajofnudur er null og erlend stada pjodarbusins ébreytt milli timabila gildir eftirfarandi:

- Afkomuregla um ad heildarjéfnudur hins opinbera yfir fimm ara timabil skuli vera
jakvaedur og arlegur halli aldrei meira en 2,5% af VLF pydir ad nettdé aukning
fijarhagslegra eigna innlenda geirans skal vera neikvaeé yfir fimm ara timabil og aldrei
jakvaedari en sem nemur 2,5% af VLF a hverju ari.

- Skuldaregla um ad heildarskuldir hins opinbera, aé fratdldum lifeyrisskuldbindingum
og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og bankainnstaedum, verdi laegri en
30% af VLF pydir ad fjarhagslegar nettd eignir einkageirans i islenskri krénu, aé
fratdldum ofangreindum opinberum skuldbindingum og eignum, skuli vera minni en
sem nemur 30% af VLF.

- Skuldalaekkunarregla sem kvedur a um ad skuldir skuli leekka um a.m.k. 5% af pvi sem
ber i milli heildarskulda og skuldahamarks ad medaltali arlega & hverju priggja ara
timabili pyoir aé netté fjarhagslegar eignir innlenda einkageirans skuli laeskka um sému
télu yfir sama timabil.

Opinberar skuldbindingar rikissjods i ISK eru alltaf vidradanlegar ut fra efnahagslegu
sjonarmidi. Pad er engin porf fyrir rikissjod ad spara i dag til pess ad ,eiga fyrir* opinberum
framkvaamdum pegar nuverandi hagvaxtarskeidi lykur. AS minnka opinberar skuldir i ISK i dag
hefur engin ahrif & getu rikissjods til pess aé inna af hendi greidslur i ISK i framtidinni ,pegar
hardna fer & dalnum*® i efnahagslegui tilliti. Peningaleg og fjarhagsleg markmid sjalfstaeds rikis
sem gefur Ut sinn eiginn 16geyri eiga fyrst og fremst ad snua ad pvi adé valda ekki verébdigu
en ekki ad draga ur peningalegum opinberum skuldum, p.e. peningalegum eignum
einkageirans. A0 hafa markmid um afgang a rekstri rikissjods eda lagalegt hamark a
peningalegum skuldum rikissjéds brytur i baga vié grunngildi fjarmalastefnunnar um varfaerni:
.[Flordast [skal] akvardanir sem haett er vid ad geti haft fyrirsédar eda éfyrirsédar neikvasdar
afleidingar i samfélagslegui tilliti.*

Grunngildi fidrmélastefnunnar og hvernig best er ad na peim

Grunngildi fjarmalastefnunnar eru fimm: sjalfbaerni, varfaerni, stédugleiki, festa, gagnsaei.
Petta eru géo gildi en sa misskilningur ad stilla rikissjédi upp sem notenda islenskrar krénu en



ekki utgefanda hennar leidir til 6rékréttra markmida og reglna um hvernig skuli na pessum

grunngildum.

Ein besta og einfaldasta leidin til pess ad na pessum grunngildum er atvinnubdtavinna (e. job
guarantee eda employer of last resort).

Atvinnubédtavinna er vinna vid veitingu & opinberri pjonustu eda afurd. Hver sem er getur tekid
aod sér atvinnubdtavinnu vegna hvada astaedna sem er: atvinnuleysi, porf a aukatekjum, ill
medferd & 66rum vinnustad, vilji til pess ad lata gott af sér leida, vilji til pess ad samlagast
samfélaginu, o.s.frv. Daemi um atvinnubdtavinnu eru skégraekt, fegrun og vidhald
almenningsgaréa, uppbygging skblagarda, vidhald og uppbygging hjblreidastiga, uppbygging
a aodstdou a ferdamannastdédum, o.fl. Laun i atvinnubdtavinnu aettu ad midast vid
lagmarksframfaersluviomid i pvi beegjarfélagi sem atvinnubétavinnan er i. Athugido aé

atvinnubodtavinna kemur i stadinn fyrir atvinnuleysisbastur sem myndu leggjast alfarié af.

Audvelt er ad benda a kosti atvinnubétavinnu i sambandi vié takmark fijarmalastefnunnar ad
na fram ofangreindum grunngildum:

Sjalfbaerni: Markmid hverrar kynslddar fyrir sig aetti ad vera, likt og kemur i fram i tilldgu til
pingsalyktunar fra fjarmala- og efnahagsradherra, ad ,hag[a] akvérounum sem varéa eigin
efna- og fjarhag pannig ad hvorki s€ gengio a eignir eda gaedi né kostnadi varpad a komandi
kynslédir eda afkomu og lifsskilyréum peirra stefnt i tvisynu. Um leid sé pess geett ad
skapadar séu forsendur fyrir naudsynlegri endurnyjun og vexti.“ Atvinnubétavinna sem myndi
studla ad aukinni og umhverfisvaenni framleidslugetu einkageirans innan islenska
einkageirans myndi na pessu markmidi. Dami: skograekt, uppgraedsla lands, staekkun og
vidhald pjodgarda, uppbygging endurhledslustddva fyrir rafbila, betri hjdlreidastigar, o.s.frv.

Varfaerni: Atvinnubétavinna er einstaklega ahrifarik leid til pess ad basta og vidhalda tekjum
einstaklinga, par med ad vidhalda vexti hagkerfisins. Atvinnubétavinna er stééugt dryggisnet.
Pad er nakvaemlega eins stért og parf 4 ad halda a hverjum tima, p.e. hvenar sem
einstaklingur parf & pvi ad halda. Rekstur pess er pvi édyr fyrir rikissj6o.

Stodugleiki: | tilldgu fiarmala- og efnahagsradherra segir: ,Stddugleiki i efnahagslegu tilliti er

forsenda pess ad nyta vel mannafla, fiarmagn og audlindir. Fjarmalastefna hins opinbera

4 Atvinnubotavinna hefur verid profud med gédum arangri, m.a. a islandi (m.a. vegalagning 4 5. aratugnum). Fraegasta
daemid er p6 liklega Civilian Conservation Corps (CCC) sem var hluti af The New Deal i kjolfar Kreppunnar miklu. Meira en
500.000 manns unnu innan CCC pegar mest lét vid meira en 100 mismunandi verkefni i riflega 2.600 vinnubddum um ol
Bandarikin. Vinnufélk innan CCC plantadi meira en premur milljordum af trjam, byggdi 700 pjéd- og almenningsgarda og
lagdi meira en 150.000km af vegum svo fatt eitt sé nefnt. CCC var einstaklega vinsaelt medal bandarisku pjodarinnar en var
lagt af arid 1942 til ad nyta mannaflann i stridinu.



gegnir lykilhlutverki i pvi ad skapa almenningi og fyrirtackjum pekkt og areidanleg skilyroi ad
pessu leyti.“ Atvinnubétavinna er augljés og einféld aéferd sem hid opinbera hefur til pess ad
veita folki 6ryggi og stédugleika. Atvinnumissir, sem er liklegur pegar hasgist 4 hagkerfinu,
verour léttvaegari en ella. Atvinnubétavinna er einnig kjoérin byggdastefna par sem félk i hverju
basjarfélagi fyrir sig getur fundid atvinnu og tekjur i viskomandi basjarfélagi, jafnvel pott t.d.
stér atvinnuveitandi a svaedinu fari i gjaldprot eda faeri starfsemi sina. Einkageirinn i
viokomandi baegjarfélagi nytur gbds af sliku pvi hinu stadbundna hagkerfi er vidhaldid og styrkt.

Festa: Atvinnubétavinna skapar festu fyrir alla innan viokomandi hagkerfi pvi folk veit ad pad
getur treyst & ad vinnu og tekjur sé aé finna pratt fyrir haagagang i hagkerfinu sem heild.
Atvinnubétavinna naer pannig vel pvi markmidi ad ,skapa fullvissu og raunhasfar vasntingar
um efndir og athafnir hins opinbera“ likt og segir i tilldgu fjarmala- og efnahagsradherra.

Gagnsei: Mjog audvelt er ad sja og meta steerd atvinnubdtavinnu & hverjum tima med pvi
einu aod telja hversu margir eru meé slika vinnu. Atvinnubétavinna og markmié hennar eru pvi
audskilin og einfalt er ad leggja mat a framvindu og framkvaemd hennar.

Med ofangreint i huga vill undirritadur masla med eftirfarandi:

- fjarmalastefnan byggir sinn grundvéll a Iégum nr. 123/2015. 7. gr. peirra laga er
bskynsém vegna peirrar stadreyndar aé hié opinbera & islandi er Utgefandi l6geyris

hagkerfisins. Sem slikur getur rikissjédéur aldrei lent i skulda- eda greidsluvandrazéum

vegna skuldbindinga sinna i islenskri krénu. bvi er maslt med pvi ad fella alfarid nidur
7. gr. laga nr. 123/2015.

- Alfarid setti ad greida upp 6ll [an opinberra adila i erlendum myntum.

- Grunngildi fjarmalastefnunnar (sjalfbaerni, varfeerni, stéougleiki, festa, gagnsaei) eru
g060. Atvinnubétavinna myndi na fram 6llum peim grunngildum & 6dyran og ahrifarikan

hatt. bvi er maelt med bvi ad préa og taka upp atvinnubétavinnu a islandi.

Virdingarfyllst,

Dr. Olafur Margeirsson, hagfraedingur



