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Inngangur

petta alit fjarmalarads er a ymsan hatt frabrugdid fyrri alitum rddsins. Sidustu
alitsgerd pess var skilad til pingsins pann 30. agust sl. og fjalladi han um
endurskodada fjarmalastefnu. par var fjallad itarlega um ymis vandkvadi sem
upp koma vid ad meta stefnu og aatlanir stjérnvalda vid ndverandi astand
efnahagsmala og pa 6vissu sem uppi er. bau grunngildi sem 16g um opinber
fjarmal setja sem leidarljos fyrir umfjallanir rddsins eiga sum hver illa vid i
peim adstedum sem nu eru uppi.

R&0i0 telur pa sem n0 ad pakka megi l6gum um opinber fjarmal og pvi
verklagi sem pau boda fyrir pad hve pjodarbuid er vel i stakk buid til ad takast
4 vid naverandi askoranir. b4 er pad mat radsins ad verklagid hafi stadio af sér
pann délgusj6 sem hagkerfid er i. pad birtist t.d. i pvi ad framlogd
fjarmaladetlun er a margan hatt gegnserri en adur og framfarir hafa ordid i
framsetningu sviosmynda og hvernig tekid er tillit til dvissu.

Stjéornvold hafa bodad ad kosningar verdi haldnar nesta haust. Ad 6dru
Obreyttu munu stjornvéld leggja fram nyja fjarmaladeetlun i vor og mun hdn
gilda pangad til ad ny atlun tekur gildi eftir kosningar. I 16gum um opinber
fjarmal er kvedid a um ad fjarmalaaatlanir skuli jafnan gerdar til fimm &ra og
pannig studlad ad framsyni vid aeetlanagerdina. Ljost er ad neesta rikisstjérn
mun ekki vera bundin af aetlunum fyrri stjérnar og pvi er edlilegt ad horfa
aoallega til nesta ars hvad vardar aetlanir um opinber fjarmal. Lita ma a
deetlanir um seinni arin frekar sem framreikning en stefnumdérkun. Eins og
fjallad er um i pessu aliti er timaramminn engu ad sidur lengri en sem nemur
stjérnartima einstakra rikisstjérna og akvardanir sem teknar eru ni munu hafa
ahriflengra fram i timann.

pratt fyrir a0 undirliggjandi skuldastada opinberra fjarmala hafi verid sterk
pegar pao afall sem nu parfad kljast vio reid yfir, pa verdur ekki framhja pvi
litid ad stjornvold hafa nanast alltaf lent i spennitreyju eigin stefnumida fra
pbvi ad ny 16g um opinber fjarmal téku gildi. Hrésa mé stjérnvéldum fyrir
ymislegt & pessu timabili og pa ekki sist ad hafa notad sterstan hluta
einskiptistekna til ad greida nidur skuldir. En & sama tima og hagpréunin var
mjog hagsted pa hefur pad frekar verio regla en undantekning ad stjornvold
hafi stefnt i ad brjota eigin afkomuviomiad.

Nuverandi astand hefur skiljanlega leitt til pess ad stjérnvold hafa neydst til
ad aftengja skulda- og skuldaleekkunarreglu auk afkomureglu, eins og pear
birtast i 16gum. | framlagdri fjarmaladatlun er gerd grein fyrir pvi hvernig
stjornvold sja fyrir sér ad stddva skuldaséfnunina. pa hefur verid bodad i
lagafrumvarpi ad fjarmalaradi, vid nGverandi adstedur, verdi gert ad gefa alit
sitt & pvi hvort datlanir stjornvalda um stefnumid vardandi skuldir standist. Ef
slikt frumvarp verdour sampykkt kallar pad ekki einungis & breytt hlutverk
fjarmalarads heldur einnig a breytingu i verklagi badi rddsins og stjérnvalda.

Eftir pvi sem timinn lidur minnkar Ovissan um st6du hagkerfisins eftir
korénaveiruafallid, en 6vissan um framtidina er enn mikil. Likt og fjarmalarad
hefur itarlega fjallad um i fyrri alitum sinum pa er st hagspa sem liggur til
grundvallar aetlunum stjornvalda tepast pess umkomin ad fast vid jafn
krappar sveiflur i hagkerfinu og vid bium vid pessa stundina. betta vandamal
er peim mun erfidara og mikilveegara nd en adur, sérstaklega i ljési pess hve
afkoma og skuldahlutfall hins opinbera er had hagsveiflunni. i pessu aliti er
itarleg umfjollun um samspil skulda, vaxtakostnadar og hagvaxtar.



1 1j0si pess hve skammt er 1idid sidan radid fjalladi um fjarmalastefnuna er ad
pessu sinni sjonum beint ad peim atridum sem mestu mali skipta i framlagdri
fijarmalaaaetlun, ad mati radsins, frekar en ad endurtaka mikio af pvi sem pegar
hefur verid sagt um fjarmalastefnuna. Engu ad sidur er rétt ad hafa par
athugasemdir sem i pvi aliti birtust til hlidsjénar vid mat 4 azetlunum
stjornvalda nu.

[ framlagdri azetlun fer minna fyrir umfjéllun um grunngildi og hvernig peim
er beitt vid gerd hennar. Pad er 4 margan hatt skiljanlegt i 1j6si pess a0 vid
endurskodun fjarmalastefnunnar fyrir manudi sidan var umfjéllun um
grunngildi og ad hverju skyldi stefnt fyrirferdoarmikil. Légin kveda engu ad
sidur & um grunngildamidada stefnumorkun. Hér birtist nanari atfeersla
fjarmalastefnunnar. begar fjarmalareglur eru ekki 1 gildi pa veita grunngildin
ein leidsogn 1 stefnumorkuninni.

Fjarmalarad er skipad af fjarmala- og efnahagsradherra. Radio er skipad
premur adalménnum og premur varaménnum. Formadur og varaformadur eru
tilnefndir af forsactisradherra en adrir radsmenn kosnir af Alpingi.
Varaformadur er varamadur i radinu.

Rad10 er pannig skipad:

Gunnar Haraldsson, formadur

Asgeir Brynjar Torfason

Poérhildur Hansdottir Jetzek

Axel Hall, varaformadur

Arna Olafsson, varamadur

Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir, varamadur

Adalmenn i radinu, auk varaformanns, unnu ad pessu aliti.



1 Framvindan i stefnumoérkun a timum évissu

[ framlagdri fjarmaladztlun eru bodadar breytingar a4 I6gunum um opinber
fjarmal. Samkvemt pvi munu fjdrmalareglur verda settar til hlidar i lengri
tima en sampykkt var vid endurskodun fjarméalastefnunnar og muni paer ekki
verda virkar ad nyju fyrr en arid 2026.

Login um opinber fjarmal sem toku gildi arid 2016 leiddu til formlegri
stefnumdérkunar um stjorn opinberra fjadrmala en &dur hafoi tidkast. Med
krofunni um gerd fjarmalastefnu og arlegra fjarmaladetlana par sem
grunngildi og fjarmalareglur eru h6fo ad leidarljési var &tlunin ad vinna gegn
lausung i fjarmalastjérnun og studla ad stodugleika i efnahagslifinu og
sjalfoerni  opinberra  fjarmala.  Alitum  fjarmalarads, i hringras
stefnumdrkunarinnar fra fjarmalastefnu til atlana, er @tlad ad adstoda i pessu
efni.

Mikilveegiformfastrar umgjardar

Vida um heim hafa stjornvéld um nokkurt skeid leitad leida til ad koma &
formlegri stjéornun i opinberum fjarmalum en &dur tiokadist. Rannsoknir
benda til a0 an formfastrar umgjardar hafi hin opinberu fjarmal tilhneigingu
til ad proast til verri vegar en ella. Birtingarmyndir pess eru m.a. pralatur
hallarekstur og skuldas6fnun yfir langan tima. pa gefa rannséknir til kynna ad
veikleiki i fjadrméalastjornun og skekktir hvatar & vettvangi stjéornméla séu
meginasteour pessa. pessir hvatar endurspeglast medal annars i tilhneigingu
i stjornmalum til ad of stutt sé horfttil framtioar (e. deficit bias), ao til skamms
tima sé eytt umfram pad sem aflad er og pvi frestad ad taka a undirliggjandi
vandamalum. ba er einnig tilhneiging til ad i barattunni um opinber framlég
hugi hagsmunaadilar litt ad pvi ad sterri sneid af kokunni peim til handa
minnkar sneid annarra vid skiptingu opinbers fjarmagns (e. common pool
problem) og horfi ekki til pess hvada ahrifpad hefur & steerd kdkunnar. pessir
hvatar vinna medal annars gegn sjalfbarni opinberra fjarmala og eru litt til
pess fallnir ad studla ad stdougleika i efnahagsméalum. Stjérn opinberra
fjarmala er i pessu samhengi plogud af ymsum brestum og mikil reynsla hefur
safnast fyrir vid ad greina pessi vandamal. Légunum um opinber fjarmal er
®tlad ad spyrna hér vio foétum.

Mesta samdrattarskeid lydveldissdgunnar

Fyrir um manudi sidan var endurskodud fjarmalastefna 16gd fram. NG a
einhverju mesta samdrattarskeidi lydveldissdgunnar er framvindan ovissari en
nokkru sinni dur. Stjorntekjum opinberra fjarmala hefur verio beitt af krafti
til pess ad lina hoggid. Vid endurskodun fjarmalastefnunnar var pessum
vidbrégdum skipt i prennt. I fyrsta lagi hafi verid tekin akvordun um ad draga
ekki Ur umfangi opinberrar pjonustu, framkvemdum og tilferslukerfum pratt
fyrir mikla tekjuryrnun rikis og sveitarfélaga. I 6dru lagi hafi verid gripid til

margvislegra sérstakra motvaegisadgerda. | pridja lagi er sjalfvirkum
sveiflujofnurum leyft ad vinna sitt verk.

petta eru i edli sinu umfangsmiklar adgerdir enda pott studningurinn geti
aldrei baett tjonio ad fullu eda gert allt fyrir alla. Med frestun endurskodunar
stefnunnar og framlagningu fjarmaladatlunar til haustsins hafa stjérnvéld
unnid sér tima. Ovissan hefur ekki endilega minnkad en synin hefur skyrst.
Awtlanagerdin endurspeglar pad.

Med frestuninni vannst timi til ad setja koronaveirufaraldurinn og dhrifhans i
meira langtimasamhengi en ella. Um leid hefur ordid ljést ad &eztlanir sem
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upphaflega byggou & V-laga efnahagsframvindu i pjédhagsspa, p.e.
skammvinnu samdrattarskeidi, eru nd ad breytast. Vidbrégd stjérnvalda nu
endurspegla pa trd ad framvindan verdi fremur U-laga, p.e. haegari vidspyrna,
og timalinur hafa lengst. NG beinast allar vonir ad pvi ad fljotlega komi
béluefni og ad efnahagsbatinn fylgi i kjolfar pess. Boluefni & nasta ari kemur
b6 ekki i veg fyrir ad framvindan verdi U-laga. Ahrif kdronaveirufaraldurs &
efnahag og opinber fjarmal setja mark sitt a alla aetlanagerdina Gt timabil
hennar.

Efnahagsleg ahrif kéronaveirufaraldursins eru tvipatt. Annars vegar er um ad
reeda frambodsskell og hins vegar eftirspurnarskell sem hlyst af peim fyrri.
Vidbrogd vid eftirspurnarskellum eru pekkt og vidrddanlegri en vid
frambodsskellum. Vid djupa langvarandi frambodsskelli skadast grunngerd
og innvidir efnahagslifsins. Tjon verdur & framleidslupattum, pad dregur ar
framleidni og af 6llu pessu minnkar slagkraftur framleidslugetunnar til ad
stydja vid lifskjorin. Ahrif sliks skells eru mun varanlegri en a&hrif
eftirspurnarskells og viobrégdin til drlausnar 6nnur. Ad pessu er vikid hér &
eftir.

Fjarmalaaatlun vid lok kjortimabils

Geramarad fyrir ad framlogd fjarmaladaetlun sé naestsidasta detlun ndverandi
rikisstjornar og i byrjun april & nasta ari komi su sidasta fyrir kosningar.
Meginpungi aztlanagerdarinnar na fellur & neasta ar. Arin eftir pad teljast til
timabils nyrrar fjarméalastefnu veaentanlegra stjérnvalda. Fjarméaladetlanir
undir lok kjoértimabils skapa akvedinn vanda sem 18gin um opinber fjarmal
fjalla ekki um. Vandinn birtist i pvi ad oft getur verid fyrirsjaanlegt ad
askoranir séu framundan sem purfi ad bregdast vid & nasta kjortimabili enda
poétt drlausn peirri eigi sér stad utan kjortimabils ndverandi valdhafa. Ad
bregdast ekki vid vandamalum getur leitt til andvaraleysis og nersyni.
Nearsyni er oft til stadar i opinberum fjarmalum af astedum sem bent var &
hér ad framan. A moti skapar pad lika vandamal ef aztlanagerdin
endurspeglar i rikum meli rddstafanir og vidbrdégd langtinn & nytt kjértimabil.

pegar liour ad kosningum og stjérnmalaflokkar bidla til kjosenda getur pad
leitt til adstodumunar & milli stjérnar og stjérnarandstddu ef detlanagerdin fer
med beinum heetti ad endurspegla stefnuskra hluta stjornmalavettvangsins og
mogulegt samspil hennar vid ventanlega efnahagspréun. bad er pvi
skiljanlegt og byr ad einhverju leyti til fordeemi ad ndverandi aetlun syni ekki
itarlegar rddstafanir i tekjum og gj6ldum sem parf til a0 bregdast vid
afleidingum korénaveirufaraldursins & komandi arum. Aatlanagerdin eftir
halft ar, sem nar inn & kjortimabil nastu rikisstjornar, verdur pvi 6dru fremur
vitnisburdur um undirliggjandi st6du opinberra fjarmala og hveijar verda
afleidingar faraldursins pegar 6vissan skyrist. Pannig verour aatlunin i rikari
mali framreikningur en stefnumérkun.

Tidindi ifjarmaladetiun

Steerstu tidindi framlagdrar fjarméalaaztlunar eru tvipeett. Annars vegar eru
pad vidbrogoin vid faraldrinum og ahrif hans til skamms tima. Hins vegar er
pad hoéggio a hin opinberu fjarmal, skuldaséfnunin og mat & afkomu hins
opinbera pegar ahrif kordnaveirunnar fjara at. Aatlunin synir med
afdrifarikum heetti ad afkoman verdur ésjalfbar og pad kallar & viobrégo.
Nuaverandi stefna stjornvalda felur pad i sér ad pessum vanda er frestad fram
yfir kosningar. Grunngildid um st6dugleika vegur haest ni um stundir og
grunngildio um sjalfbarni bidur. Skuldastadan i upphafi faraldursins gaf
svigram til slikrar stefnumorkunar.



Awtlanagerdin 6ll ber pessi merki hvad hefur aunnist med Iégunum um
opinber fjarmal. Med opinskarri og afdrattarlausri lysingu er vandanum til
medallangs og langs tima lyst. Undirliggjandi afkoma pegar faraldurinn er
genginn yfir er 6sjalfber an frekari radstafana. Framreikningur midad vid
pjédhagspa og nidurstddur svidsmynda gefa pad til kynna. Vidd sviomynda
med 6likum forsendum er aukin sem og umfj6llun um forsendur og i kjolfarid
vangaveltur tengdar framvindunni. pPannig pjénar astlanagerdin pvi ad horft
sé lengra til framtidar fremur en ad einblina & ndiverandi stodu.

Fjarmélardd sér skyr merki pess ad innleidingarferli laganna um opinber
fjarmal sé komid i gott horf pegar litid er til 4ztlunarinnar eins og han horfir
vio rddinu. Skyrari pradurer i umfjélluninni i &ztluninni nd en verid hefur par
sem greining, inns@i og skilningur einkennir umfjéllunina i rikari meaeli.
Ovissan er eins og raudur pradur Gt astlanagerdina og peir sem ad
stefnumdérkuninni koma gera sér grein fyrir peim vanda sem felst i 6vissunni.

Nyjar adstedur kalla & nyjar &skoranir og lengi ma gera betur. begar 6vissa er
radandi og akall til stjérnvalda um adgerdir er havert er adkallandi ad syna
varfarni og gagnsei og studla pannig ad festu. Opinskatt parfad fjallaum peer
askoranir sem stadid er frammi fyrir. Vio astand mikillar 6vissu verdajafnvel
vangaveltur um ¢6likar leidir ad markmidum mikilvegari en aatlanagerd til
lengri framtidar.

Mikilvaegt er ad valkostirnir séu dregnir fram, férnarskipti peirra og 6nnur
alitamal. Slikt pjonar grunngildum laganna um opinber fjarmal. I kjélfarid
parfad draga fram hvada akvardanir voru teknar. petta er erfitt verkefni. pad
er eitt ad skilja fornarskiptin og alitamalin og annad ad taka af skarid og
komast ad nidurstédu.

Undirliggjandi misveegi i afkomu

pad er ahyggjuefni ad i aetluninni er gert rad fyrir ad afkoman verdi neikvad
allan &etlunartimann. Ekki verdur fram hja pvi litid a0 vandamal i afkomunni
eru ekki bara tilkomin vegna ahrifa kdronuveirufaraldursins, heldur vegna
undirliggjandi misremis milli tekna og gjalda. Fyrir arin 2015-2019 var
medalhagvoxturinn um 4,5% en sndrp lekkun hans i 1,9% atti sér stad adur
en faraldurinn reid yfir. Pannig var verulega farid ad haegja & uppsveiflunni i
efnahagslifinu strax & arinu 2019. b4 gekk erfidlega fyrir stjornvold allt
timabilio ad halda afkomu hins opinbera innan peirra marka sem sampykkt
voru i fjarmalastefnunni i arslok 2017 fyrir arin 2018-2022. i toflunni hér ad
nedan ma sja samanburd a upphaflegri fjdrméalastefnu, tveimur endurskodum
stefnum og framvindu i stefnumérkuninni eins og han birtist i detlunum og
sidan eftir &.

Tafla 1: Samanburdurfjarmalastefna ogfjarméaladetlana hins opinbera

Afkoma sem % af VLF 2018 2019* 2020* 2021*
Fjarmalastefnur

Fjarmalastefna 2018-2022 14 1,2 11 1,0
Endurskodud stefna 2019 0,0 (-0,4) 0,0 (-0,4) 0,1 (-0,4)
Endurskodud stefna 2020 0,0 (-0,8) -12,5 (-2,0)  -10,0 (-3,0)
Fjarmaladetlanir

Aetlun 2019-2023 14 13 1,2 1,0
Aztlun 2020-2024 1,0 13 11 1,0
Aatlun 2021-2025 0,8 -1,5 -10,6 -9,7

*@vissusvigram innan sviga



pegar litid er til framlagorar fjarmalaaatlunar er vida ad finna greinarg6da
lysingu & pvi hvad hefur gerst. Til ad fa enn fyllri mynd ma til vidbotar lita til
fjarmaladeetlunar peirrar sem var 16gd fram i april 2019. bar var t.d. talad um
fordemalausa Gtgjaldaaukningu sidustu ara. ba var efnahagslifid & toppi
hagsveiflunnar.

Aztlanir i tid naverandi rikisstjornar hafa verid i spennitreyju settra
stefnumida fjarmalastefnunnar hvad vardar alla melikvarda & afkomu yfir allt
timabilio enda pott kréftugur medbyr hafi verid i seglunum a fyrri hluta pess.
Medbyrinn jok tekjur sem nyttar voru til aukningar utgjalda. Tveer
endurskooanir fjarméalastefnunnar hafa losad um pessa spennitreyju en hafa
engu ao siour ekki leyst hinn undirliggjandi vanda sem nd magnast i kjolfar
kéronaveirufaraldursins. [ gildandi aztlun var gert rad fyrir ad hin
undirliggjandi afkoma yroi i jArnum 2020-2021. Frambodsskellurinn nd og
eftirspurnarskellurinn i kjolfarid breytir 6llu i pessu efni.

Framvindubrot er ad eiga sér stad i langtimaleitni framleidslugetu
efnahagslifsins. Forsendur varanlegra Gtgjaldaraostafana sem byggdu a
fyrirheitum um hagfellda framvindu og glastar vonir peirrar aztlunar eru
horfnar. Nyr veruleiki blasir n vid og um leid hefur hin undirliggjandi afkoma
verido veikt med radstéfunum & tekjuhlid. Par ber hest breytingar a
tekjuskattskerfinu sem fylgdu i kjolfar lifskjarasamninganna. Enda pétt
timasetning ahrifa peirra radstafana sé heppileg og snerti pa mest sem laegstu
launin hafa pa veikja pear afkomuna til langframa. Aatlanir um halla
endurspegla petta. Ad 60ru Obreyttu blasir vio ad styrkja parf tekjuéflunina
og/eda minnka atgjold til ad tryggja sjalfberni opinberra fjarmala til lengri
tima.

Hver hin raunverulega afkoma verour er 6vist. Engu ad siour er ljost ad pad
ad komast aftur & braut sjalfbarrar afkomu undir lok timabils aztlunarinnar
mun reyna 4. Gerd fjadrmalastefnu & naesta ari kallar & ad pa verdi bodadar
radstafanir hvad petta vardar. Fjarmaladatlunin nd synir ad reikniverkid er i
stakk buid fyrir pa detlanagerd um leid og 6vedrinu fer ad slota og pad fer ad
sja til lands. Steersti vandinn nd er dvissan og ad almenn haglikén spa ekKki
fyrirum skelli heldur einungis um adlogun efnahagslifsins eftir pa. pessi vandi
spagerdarinnar er stadreynd sem fjarméalardd hefur oft fjallad um. Likdnin spa
alltaf ad a endanum sé Ur élgusjo stefnt & lygnan sjé enda poétt pad reynist oft
hillingar. Mitt i 6vedrinu er pvi erfitt ad sja langt fram i timann.

Hagsteed skuldastada gafaukinn slagkraft

Fram hefur komid ao hagsted skuldastada vid upphaf faraldursins hafi gefid
slagkraft til ad beita hinum opinberu fjarmalum med fordemalausum hetti og
hefur si skuldastada verid rakin til laganna um opinber fjarmal. |
fjarméaladetluninni er synt framlag Olikra patta i préun skuldahlutfalls
rikissjods fra 2012-2019. Hlutdeild afkomunnar i heildarleekkun
skuldahlutfalls rikissjods er einungis 16% & 6llu pessu timabili en 84% ma
rekja til hagvaxtar og framlags slitablGa. Logfesting pess ad
stodugleikaframlégum slitablanna veeri einungis radstafad til greidslu skulda
er stor pattur i pessari proun. I fyrstu fjsrmalaaatlun eftir gildistéku laganna
um opinber fjarmal reifudu stjornvéld hvernig pessi framldg leiddu til penslu
ef peim veeri rddstafad til dtgjalda. bar voru sett fram hagraen rok fyrir peirri
radstofun stodugleikaframlaganna sem & endanum vard ofan & Med pessu
syndi stefnumdérkun & peim tima ad hdn var pess umkomin ad draga fram
hagren alitamal sem horfdu til lengri tima. Innleiding GFS-
hagskyrslustadalsins og notkun hans i meelingu & afkomu i stefnumdrkuninni



hafdi einnig ahrif & hvernig pessum eignum var radstafao til greidslu skulda
fremur en til Gtgjaldaaukningar.

Frekarifrestunfjarméalaregina

I vor var fyrirhugad ad endurskodud fjarmalastefna og fjarmaladatlun yrdu
lagdar fram samtimis. A endanum vard nidurstadan st ad fjarmalastefnan yrdi
afgreidd & undan &atlun. Avinningur pessa birtist i mérgu en einna hast ber
ad pad hefur ad ollum likindum gefid feri 4 meiri skodanaskiptum um frestun
fjArmélareglnanna og framvindu peirra. Vid endurskodun fjarméalastefnunnar
var pad sjonarmid reifad ad fyrst yroi ad stédva skuldaséfnunina adur en
maogulegt veeri ad fjarmalareglur tekju gildi ad nyju. Fjarmalarad tok undir
pad sjonarmid i aliti sinu. Baedi afkomureglan og skuldalekkunarreglan eru
stdr biti ad kyngja eftir vidlika efnahags-hremmingar og na er tekist & vid.
Skuldalekkunarreglan kvedur 4 um ad 1/20 af skuldum umfram 30% af VLF
skuli greiddar nidur & ari. Skuldalekkunarreglan verdur pvi mest ipyngjandi a
fyrsta ari skuldalekkunar um leid og enn eimir eftir af 4hrifum faraldursins i
skridpunga efnahagslifsins.

Stjornvold boda ad fjarmalareglur laganna verdi aftur virkar arié 2026, premur
arum seinna en ndgildandi 16g mela fyrir um. | stad peirra verdur sett
markmid um ad stddva skuldaaukninguna arid 2025. Fjarmalarad vill na itreka
pad sjonarmid ad pegar fjarmalareglur séu settar til hlidar kalli pad a vel
skilgreint og gagnsatt ferli. Slikt hjalpar til vid ad vidohalda triverdugleika
stefnumdrkunarinnar i peim élgusjé sem vid erum ni stodd i. pad a lika vio
um adlogunarferli skuldalekkunarinnar. | pessu samhengi ma enn fremur
arétta ad mikilvaegt er ad gagnsei sé vidhaft um 6ll vidbrogd. Med umfjollun
eins og han birtist i fjarmaladeatluninni og lagafrumvarpinu sem hefur verid
lagt fram ma segja ad i stefnumdérkuninni sé hugad ad ofangreindu.

Framlagdar breytingar & l6gunum um opinber fjarmal vardandi ofangreint
hljoda pannig: ,i umségnum fjarmalarads um pingsalyktunartillégur fyrir
pbessi &r, sem r&did sendir Alpingi, sbr. 2. mgr. 10. gr. og 4. mgr. 13. gr., skal
lagt mat a hvort yfirlyst markmid stjérnvalda i opinberum fjarmalum og
framfylgd peirra muni gera kleift ad skilyrdi i 7. gr. taki aftur gildi fr4 og med
arinu 2026.“

Nyjum verkefnum fylgja nyjar askoranir. Fjarmalarad fékk upplysingar um
fyrirhugadar breytingar laganna um svipad leyti og fjarmaladetlunin var 16gd
fram. Ljost er af breytingartilldgunni ad fjarmalaradi er &tlad stért hlutverk i
pvi ferli ad greina hvort yfirlyst markmid stjérnvalda geri virkjun
fjarmalareglna arid 2026 kleifa. bad kallar a nytt verklag og vinnubrégd vid
alit fjarmalarads sem huga parf ad komi til breytts hlutverks pess. Um leid
kalla pessar breytingar lika & nytt verklag og vinnubrdgd af halfu stjérnvalda
i stefnumdérkuninni. Hlutverk stjérnvalda i kjéIfar breytinganna verdur ad syna
fram & a0 markmido peirra og framfylgd sé til pess fallin ad gera virkjun
fjarmalareglna mogulega & arinu 2026.



2. Efnahagsafallio

Framlogd fjarmaladetlun sem hér er til umfjéllunar kemur fram vid
fordemalausar adstedur. beer adstedur voru einnig til stadar pegar
endurskodud fjarmalastefna var nylega sampykkt. Hagkerfid er ad ganga i
gegnum einhveija skorpustu og dypstu nidursveiflu sem lengi hefur sést af
orsékum sem eru vel pekktar. Veirufaraldur hefur leitt til pess ad stjornvold
vida um heim hafa gripid til umfangsmikilla adgerda til ad hefta Gtbreidslu
hans. bear adgerdir hafa haft gridarleg efnahagsleg ahrif. Samgéngubann,
ferdatakmarkanir, sottvarnaradgerdir og annad hafa dregid Gr framleidslu i
hagkerfinu, par sem badi folk og framleidsluteki nytast ekki sem skyldi. petta
afall fellur pannig med fullum punga & frambodshlid hagkerfisins.

Vid pessar adstedur er mikilvegt ad huga ad timapattinum. Enginn veit
hvenar veirufaraldurinn endar en vonir standa til ad b6luefni finnist fyrr en
sidar. Séd i pvi ljosi er afallid pvi til skamms tima frekar en langs og pad hlytur
ad vera eitt meginverkefni stjornvalda ad koma i veg fyrir ad skadleg ahrif
pessi veroi langvinn.

Ahrifoélikraframbodsskella

Efum skammtima frambodskell er ad reeda og eftirspurnin tekur fljott vid sér
parfad 60ru 6breyttu ekki ad hafa ahyggjur af pvi ad undirstédur hagkerfisins
skadist og gildir pad jafnt um framleiosluteki, innvidi og vinnuafl. Ef
skellurinn varir lengi er haetta &4 ad undirstédurnar verdi fyrir tjoni. Hetta er a
a0 vinnumarkadurinn verdi fyrir varanlegum skada, sérstaklega ef akvednar
greinar na sér ekki a strik eftir ad faraldurinn hefur gengid yfir. pannig geti
kerfisleegt atvinnuleysi aukist. Pad getur badi verio erfitt og timafrekt fyrir
folk ad skipta ar einni grein i adra, sérstaklega pegar pad hefur ekki yfir ad
rdda pekkingu eda ferni sem kallad er eftir vid nyjar adstedur. Eftir pvi sem
samdrattarskeidid varir lengur eykst haettan 4 ad framleidslugeta hagkerfisins
skadist til lengri tima.

Einnig hafa verio ferd sannferandi rok fyrir pvi ad neikved ahrif
veirufaraldursins leggist ekki einungis éjafnt yfir vinnumarkadinn heldur séu
efnahagslegu &hrifin verri fyrir yngra folk en eldra & vinnumarkadi.
Undanfarna aratugi hafa tekjur peirra sem yngri eru leekkad sem hlutfall af
medaltekjum & sama tima og hlutdeild tekna eldra folks hefur haekkad. betta
skiptir mali nd um stundir par sem afleiding pessa getur verid skekktur
adstodumunur folks eftir aldri. Pau sem yngri eru eiga i morgum tilvikum eftir
a0 byggja upp pekkingu og feerni a vinnumarkadi sem ad d6dru dbreyttu pau fa
notid sidar i launum og betri kjérum almennt. Atvinnuleysi ungs félks, einkum
ef pad varir lengi, getur haft neikved ahriflangt fram i timann. Sérstaklega ef
pad leidir til pess ad pad sjai ekki fram a betri tima og falli Gt af vinnumarkadi
ad hluta eda ollu leyti. I 1josi pessa parfad huga sérstaklega ad peim hopum
sem verda illa Gti vegna efnahagsprenginganna.

Aherslur stjornvalda

Stjornvold hafa adur bodaod fjarfestingaraform. Nyjar aherslur stjérnvalda sem
birtast i texta framlagdrar detlunar ma grdflega flokka i tvennt. Annars vegar
er um ao reda sertek vidbrogd, s.s. ymis konar tilferslur i gegnum bota- og
skattkerfid. Hins vegar eru bodadar umbeatur i opinberum rekstri. Sérteku
vidbrégdin horfa til skamms tima og eru viobrogd vid astandinu en
umbeturnar horfa til lengri tima. P& er bodud enn frekari aukning f
fjarfestingum hins opinbera. [ pessu 6llu er mikilveegt ad huga ad pvi ad
skammtimaadgerdir leidi ekki til varanlegra Gtgjalda. bad getur reynst askorun
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ad draga ar ymis konar studningi vid einstaka hdpa, jafnvel pegar
efnahagsastandio hefur batnad. pannig getu skammtimaadgerdir na til ad
auka stodugleika leitt til fjarmalalegra veikleika og 6stddugleika seinna.

Askoranir & vinnumarkadi

Hvad sérteku vidbrogoin vardar pa benti fjarmalardd i umségn sinni um
fjarmalastefnuna & ad skammtimaahrifnidursveiflunnar & vinnumarkadinn eru
o0samhverf i peim skilningi ad starfsfolk i opinbera geiranum heldur frekar
storfum sinum og kjérum fremur en peir sem starfa & almennum markadi. |
ljosi pess hve Gtlitid er svart a vinnumarkadi og fyrirséd ad atvinnuleysi verdi
med pvi haesta sem sést hefur lengi vekur pad sérstaka athygli ad gengid er
Utfra ad raunkaupmattaraukning i hagkerfinu verdi ad medaltali um 1,5% a ari
yfir timabilid 2023-2025. Erfitt er ad sjd hvernig pad getur farido saman vid
jafna dreifingu af byrdum afallsins yfir allan vinnumarkadinn og hvada
innstaeda er fyrir slikri kaupmattaraukningu. I pessu sambandi ma minna 4 ad
medalarslaun hérlendis eru med pvi haesta sem pekkist medal vestrenna pjéda
og launakostnadur a vinnustund hefur heekkad mest hér a landi sidastlidinn
aratug medal peirra pjoda sem eru i OECD.

begar litid er 4 langtimaproun kaupmattar & islandi gegnum efnahagskreppur
sidustu ra sést ad langan tima getur tekid ad vinna upp samdratt i kaupmeetti.
pannig leid um Aaratugur aour en kaupmatturinn ndoi fyrri haedum eftir
efnahagslegdina sem gekk yfir i lok 9. &ratugar sidustu aldar. S& samdrattur
var til kominn vegna adstedna i sjavarltvegi, ytri afalla og snarprar
leidréttingar & penslu aranna & undan. Einnig tok pad um 4atta r ad na sama
kaupmaetti og var fyrir efnahagshrunid 2008. A sidustu arum hefur kaupmattur
aukist mjog mikid og ef eitthvad méa lera af sdgunni pad ma budast vid ad
kaupmattur lekki og pad muni taka nokkur ar adur en vid getum buist vid ad
hann nai fyrra stigi.
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Mynd 1: bréun visitdélu kaupmattar

Af pessu virdist mega rada ad kaupmatturinn sé innri sterd i hagkerfinu og
pvi sé fatt vid naverandi adstedur sem stydji jafn riflegan kaupmattarvoxt og
rad er fyrir gert i framlagori aetlun ad 6dru Obreyttu. Pessa askorun hefdi matt
Utskyra betur i umfjéllun fjarmélaaaztlunar. Velta ma pvi fyrir sér hvort peir
sem koma ad hagstjérninni, par med talid adilar vinnumarkadarins, standi
frammi fyrir dkvednum fdérnarskiptum til skamms tima. Mikil hakkun
raunlauna dregur ad 60ru 6breyttu r samkeppnishafni innlendrar framleidslu
sem annad hvort parf ad meata med aukningu i framleioni eda i gegnum
gengid. Benda mé a ad su kaupmattaraukning sem rad er fyrir gert i hagspanni
& vid um starfandi & vinnumarkadi og peir sem hafa vinnu f& notid umsamdra
kjarabdta en atvinnulausir ekki.



Hér skiptir lika mali gott samspil fjarméalastefnu og peningastefnu. Vid
naverandi adstedur er A&herslan & fjarmalastjorn hins opinbera og
peningamalastjérnin eltir hana. Markmidum fjarmalastefnu nd verdur ekki
nad nema ad peningastefnan stydji vid hana. Samkeppnishafni pjédarbusins
midad vio onnur I6nd raedst af hlutfallslegum framleidslukostnadi hérlendis
og erlendis. Breytingar i gengi kronunnar studla ad adlogun hvad vardar pessa
samkeppnishafni. Slikar breytingar geta verid skarpar og haft mikil ahrif.
Hagspain gerir rad fyrir stodugu gengi yfir timabilio.

Umbeetur i opinberum rekstri

Umbdtum peim sem bodadar eru i starfsemi hins opinbera ber ad fagna en a
sama tima eru slikar umbetur langhlaup. Innleiding adgeroa tekur tima og
trilega munu jakveo ahrif peirrajafnvel ekki koma fram ad fullu fyrr en eftir
pann tima sem pessi fjarmaladeatlun neer til.

Fjarmalardo hefur i alitum sinum lagt dherslu & ad hugad skuli ad hagredingu
i opinberum rekstri en varhugavert er ad nyta pa hagredingu sem nest fram
til ad viohalda 6hagradi annars stadar. Huga parfad pvi hvort aukid umfang
i rekstri hins opinbera rydji Gr vegi atvinnustarfsemi og fjarfestingu utan hins
opinbera. Pa er viobuid ad afraksturjafnvel ardbeerustu fjarfestinga muni ekki
skila sér ao fullu fyrr en eftir ad pvi timabili likur sem pessi fjarmaladatlun
tekur til. Mannaflsfrek verkefni eru engu ad siour mikilveg i nuverandi
astandi til ad sporna gegn atvinnuleysi.

pratt fyrir ad verkefni hins opinbera séu moérg, mikilveeg og ad sannarlega
megi beeta i fjarframlég vida pa skal varast ad leggja ad jofnu atgjold til
malaflokka og arangur peirra. Aukid umfang hins opinbera nu er ekki
fjarmagnad med tekjum ad fullu, sem endurspeglast i aukinni skuldaséfnun. |
upphafi faraldursins st6ou vonir til ad um skammtimasamdratt veeri ad rada,
en nu er fyrirséd ad efnahagsleg ahrifverdi langvinnari.

Adgerdir og ahrif

i framlagdri fjarmaladeaetlun er i texta m.a. 16gd ahersla & nysképun og
innvidauppbyggingu, enda er pad i samremi vid stefnumdrkun stjérnvalda
eins og han birtist i stjérnarsattmalanum. bad er fagnadarefni ad stjornvold
skuli med jafn skyrum hetti tengja saman politiskar &herslur og
fjarmaladetlun. Nyskdpun og traustir innividir eru forsenda velsaldar til
framtidar. SO aukning sem bodud er i &atluninni er mikil meald sem
hlutfallsleg aukning, en heildarumfang pessara adgerda er ekki stort hlutfall
af heildardtgjéoldum. Likt og med umbetur i opinberum fjarmalum, sem
fjallad er um hér ad ofan, pa er hér um ad reda malaflokka sem etti stédugt
ad vera ad vinna ad.

Vid akvardanir um radstofun takmarkadra fjarmuna hins opinbera fara alltaf
fram &kvedin férnarskipti. beim peningum sem varid er til akvedinna verkefna
verdur ekki varid til annarra verkefna a samatima. bad fer eftir timalengd og
edli pess samdrattar sem vid nd stondum frammi fyrir hvernig heppilegast er
a0 meta pessi fornarskipti, Ut frd& efnahagslegum sjénarmidum. Sé um
skammtima nidursveiflu ad reda er mikilvegt ad vidhalda velferd pess folks
og fyrirtekja sem verst verda fyrir bardinu & astandinu og koma i veg fyrir ad
grunneiningar hagkerfisins bioi skada. ba er heppilegast ad beina Gtgjoldum i
pa farvegi sem studla ad sliku. begar his er ad brenna skiptir meira mali ad
nyta sem best pa slékkvibila sem til stadar eru a medan 4 eldsvodanum stendur
en minna mali ad veijatima og fjarmunum i ad endurskipuleggja brunavarnir.
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3. Efnahagsstefnan, afkoman og ovissan

Ovissa st sem hlyst af heimsfaraldri koronuveirunnar er leidarstefumfjéllunar
um efnahagsstefnuna i framlagdri fjarmaladatlun. pratt fyrir ad blikur veeru a
lofti um versnandi tid pegar alit fjarmalarads um fjarmaladeaetlun 2020-2024
var lagt fram vorid 2019, gat faa grunad ad vid stedum frammi fyrir vidlika
askorunum ari sioar.

Fjolmargar spurningar hafa vaknad vid pessar askoranir. Hvenar kemur
béluefni? Munu ferdalog taka vid sér og verda eins og aour eda verdur
feroatregda i folki? Verdur skipulag vinnumarkadar fyrir varanlegum
adhrifum? Mun faraldurinn hafa neikved ahrif a eftirspurn eftir
atvinnuhlsnadi? Hver verda langtimadhrif & atvinnuleysi? Hvar verda ny
storf til og hvada hefni munu pau krefjast? Um er ad reda gridarlega stor
arlausnarefni. Akallid til stjornvalda er par med staerra en oft adur.

pessi alitamal endurspeglast i 6vissu um hagproun. bjédhagsspa st sem liggur
til grundvallar framlagdri fjarmaladatlun er pess vart umkomin ad né utan um
pessa 6vissu. Gildir pad badi til skamms tima vardandi évissu um lengd
faraldursins og til langs tima vegna évissu um langtimaahrif & hegdun félks
og par med & efnahagslifid og einstaka hluta pess. Engu ad sidur ma taka tillit
til undirliggjandi oOvissu i agtlanagerdinni og er pad gert med margvislegum
heetti i framlagdri datlun. bannig er komid til mots vid grunngildi laga um
varferni.

Umfjoéllun i framlagdri fjarmélaaetlun ner mun betur utan um samhengi
fjarméala hins opinbera og framgangs efnahagslifsins en adur hefur verid.
Reynt er ad varpa ljési & mogulega proun fjarmala hins opinbera vid
mismunandi framvindu med gerd svidsmynda sem skoda hugsanlega
efnahagsproun og ahrif hennar a afkomu rikissjods. pa eru ymis énnur flokin
sambodnd skodud med svipudum hatti, til ad mynda samband hagvaxtar og
skuldaprounar. bPad er athyglisvert ad sja hve litid afkoma rikissjods hefur lagt
til nidurgreidslu skulda a yfirstédnu hagvaxtartimabili. Eins og fram kemur i
detlun er ekki hagt ad gera rad fyrir bahnykkjum eins og
stodugleikaframlégum atimabili dtlunarinnar og skuldalekkunin er pvi had
annars vegar afgangi i afkomu og hins vegar préun vergrar landsframleidslu.
Ljést er ad afkoma og skuldapréun eiga mikid undir pvi hver hagvoxtur verdur
& naestu arum.

NG pegar fjarmalareglur hafa verio lagdar til hlidar er megin markmid
datlunarinnar ad stodva skuldasdéfnun & sidasta ari hennar. bad eykur gagnsei
ad reynt er ad leggja mat & umfang peirra afkomubetandi rddstafana sem
radast parfi & arabilinu 2023-2025 til ad na pessu markmidi. Slik vinnubrogd
eru i samremi vid grunngildi um gagnsei og varfaerni auk pess sem pessum
ragstéfunum er tlad ad studla ao sjalfbarni.
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Rammi 1: Samhengi skuldapréunar, afkomu, einskiptislida og hagvaxtar

pegar skuldir i hlutfalli vid landsframleidslu breytast er pad ymist vegna pess ad breyting verdur &
skuldunum sjalfum eda vegna pess ad landsframleidslan breytist. Hekkun landsframleidslu lekkar
skuldahlutfallid og leekkun skulda lekkar hlutfallid lika. Badir peettir geta breyst samtimis.

Heagt er ad setja fram einfalt samhengi um breytingu skuldahlutfallsins i présentustigum. I pvi sambandi
er vert ad nefna ad skuldir lekka fyrir tilstuolan jakvadrar afkomu en peer geta lika lekkad vegna
einskiptis- eda oreglulegra lida sem ekki fara i gegnum afkomuna heldur ferast um efnahag. Hafa parf
i huga ad afkoman er i samrami vid hinn alpjédlega hagskyrslustadal GFS sem etlad er ad mala ahrif
opinberra fjarmalavid ad penja eda slakatil i efnahagslifinu. Sala eigna hefur ekki slik eftirspurnaréhrif
og fer pvi ekki um afkomuna heldur ferist yfir efnahag. Eftirfarandi samhengi synir hvernig draga ma
fram & einfaldan hatt présentustigabreytingu skuldahlutfalls sem afleidingu afkomu og einskiptislida i
hlutfalli vid landsframleidslu auk &hrifa hagvaxtarins.

Hér taknum vid skuldir & tima t sem Stog landsframleidslu & samatima sem Yt. Til vidbotar taknum vid
hagvoxtinn sem gt. ba leggjum vid til grundvallar ad breyting skulda & einu ari rddist af afkomunni
annars vegar og einskiptis- eda 6reglulegum lidum hins vegar. | pessum Gtreikningum felst st forsenda
ad allri afkomunni sé radstafad til greidslu skulda samkvaemt skilgreiningu peirra i l6gunum um opinber
fjarmal, en ymsum skuldbindingum er haldid utan vid pa skilgreiningu. Ennfremur er gert rdd fyrir ad
neikvaed afkomabirtist 61l i proun skulda samkvamt skuldareglunni. Samkvamt pessu fest nedangreind
jafna um proun skulda sem synir ad skuldir leekka vid jakveda afkomu og einskiptislidi:

AS =- (Afkoma + Lidirutan afkomuf)

P& getum vid skodad hvernig skuldahlutfallid breytist i prosentustigum yfir tima og framlag pétta
hagvaxtar, afkomu og einskiptislida til peirrar breytingar:

A _AS - ASsY-AY sS_AS.Y _AYsS

YA Y . Y. Y2 “v2 Y2
AS AYeS AS S
=Y Y2 ~Y gt'yY
" Afkoma  Utan afkomu S/
VT ow o T
=>

Présentustigabreyting skuldahlutfalls =
- (Afkoma % af VLF + Utan afkomu % af VLF + Framlag hagvaxtar)

Samkvemt samhenginu raedst breyting skuldahlutfallsins i prosentustigum af afkomu arsins i hlutfalli
vid landsframleidslu ad viobattum einskiptislioum i hlutfalli af landsframleidslu auk ahrifa hagvaxtar.

petta samhengi er hagt ad nota til ad skoda skuldapréun. Hér er skodud fyrirhugud framvinda yfir
timabil fjarméaladaetlunar i skuldapréun rikissj6ds arin 2021-2025, & skuldum hans eins og par eru
skilgreindar i I6gunum um opinber fjairmal. bess verdur ad geta ad axtlad er ad adrar skuldir, utan
afmorkunar skilgreiningarinnar séu Obreyttar. Gert er rdd fyrir ad o6ll afkoman skili sér i breyttum
skuldum.

Skuldirnar, samkvamt skilgreiningu skulda i skuldareglu, verda midad vid upphaf aatlunarinnar 2021
34,6% af VLF og i lok aetlunar i arslok 2025 50,1%. Uppsafnadur hagvoxtur & timabilinu 2021-2025
er 15% ef pjodhagsspain gengur eftir. Pad er umtalsvert en um leid verdur ad geta pess ad ahrif 7,6%
samdrattarins 2020 birtast ekki par. Hegt er ad beita framangreindum utreikningi & hvert ar timabilsins
og fa pannig framlag hagvaxtarins, afkomunnar og annarrar fjarmdgnunar til breytinga skulda.
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Myndin hér ad nedan skyrir petta. Hagvoxturinn laekkar skuldahlutfallid um 6,3 présentustig, upps6fnud
afkoma haekkar pad um -24,3 prdsentustig og onnur fjarmdgnun i formi einskiptislida utan afkomu
svarar til 2,4 prosentustiga lekkunar skuldahlutfallsins. Hér leggjast lidir ekki & eitt i skuldapréuninni.
Neikved afkoma hakkar skuldahlutfallid en hagvoxtur og lidir utan afkomu leekka pad.

Arslok 2020 Hagvoxturtimabils Afkoma Adrirlidir Arslok 2025

Mynd 2: Breyting a skuldahlutfalli rikissjods eftir uppruna & timabili aetlunar
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Hagpréun og afkoma

Hagspa Hagstofu islands liggur til grundvallar grunnsvidsmynd fyrir timabil
aztlunarinnar. Nyjasta hagspain gerir rad fyrir ad hagvoxtur taki aftur vid sér
a nasta ari og verdi dgatur allt &eetlunartimabilid, en p6 vex hagkerfid fra mun
legri stofni en adur var rad fyrir gert. I 1josi adstedna og peirrar Gvissu sem
uppi er hefoi pad tralega ekki breytt miklu ad notast vid spar fleiri adila.
Flestar hagspar leita hratt i langtimaleitni en i hagspa Hagstofu gerist pad a
arinu 2023. ba er ad finna umfjéllun i framlagdri fjdrmaladetlun um ad
langtimaleitnin sé einnig Ovissu had. Alpjédagjaldeyrissjodurinn telur ad
liklegra sé ao til medallangs tima muni hagkerfid vaxa um 0,5 prosentustigum
hagar en gert er rad fyrir i spam Hagstofunnar, eda ner 2% arlega. Slik
framvinda hefdi toluverd ahrif& getu stjérnvalda til tekjudflunar. pvi er haldid
fram i framlagori &xtlun ad éarleg ahrif 05 prdsentustiga laegri
jafnveegishagvaxtar & afkomu rikissjéds séu liklega um -0,3 til -0,4% afVLF
a ari. Til ad setja pad i samhengi, pa eru pad 10-14 milljardar midad vio venta
landsframleidslu arsins 2023. Fjarmalarad telur ad vandlega skuli hugad ad
mati a langtimaleitni i framtidinni, sérstaklega pegar aetlanagero til
medallangs og langs tima er skodua.

I framlagdri aatlun eru settar fram tvaer svidsmyndir til vidbotar um
hugsanlega framvindu standist hagspain ekki. Annars vegar eru reiknud ahrif
pess ef faraldurinn dregst & langinn. Su svidsmynd er samberileg vid hina
dokku svidsmynd sem sett var fram i endurskodadri fjarmalastefnu, nema ekki
er gert rdd fyrir minni Gtflutningi sjavarafurda &rid 2021. Hins vegar er sett
fram svidsmynd par sem reiknad er med ad ferdapjénustan, og par med
hagkerfio allt, taki betur vio sér eftir lok faraldurs en spdin gerir rad fyrir.
Slikar svidsmyndir eru mikilveegt innlegg i umraduna og syna glégglega hve
afkoma hins opinbera er had framvindu hagkerfisins i heild. Pad samband er
skyrt betur i pessari aaetlun en adur og er pad til mikilla béta. Fram kemur ad
pad munar hatt i 200 ma.kr & landsframleidslu milli fravikssvidsmyndanna
tveggja a arinu 2025.

pegar 6ll fimm ar &etlunarinnar eru tekin saman verda tekjur hins opinbera
um 180 ma.kr. leegri ad nafnvirdi og afkoman samtals 205 ma.kr. verri i dekkri
svidsmynd en i grunnsvidsmynd. pegar bjartsyna svidsmyndin er borin saman
vido grunnsvidsmynd sést ad afkoman verdur samtals 170 ma.kr. betri ad
nafnvirdi yfir timabilid i heild og tekjurnar 110 ma.kr harri. Kostnadur vegna
almannatrygginga veri 40 ma.kr. minni en ella og kostnadur vegna
vaxtagjalda 25 ma.kr. minni. bessar svidsmyndir syna glégglega nemni
afkomunnar fyrir framgangi efnahagslifsins og ahrif sveiflujofnunarinnar.

Hafa parf i huga ad sviosmyndir eru ekki spar um hvad gerist né gefa peer
fyrirheit um hversu liklegar forsendur peirra eru. Ekki etti ad lita &
svidsmyndirnar sem settar eru fram i framlagdri aatlun sem verstu og bestu
hugsanlegu nidurstédu, heldur einfaldlega sem verkfari er hjalpar
stjornvéldum og 60rum hagadilum ad greina hversu nem afkoma hins
opinbera er fyrir breytingum a hagvexti. bad er ekki Gtilokad ad hagkerfid taki
snarpar vid sér enjafnvel bjartsyna svidsmyndin synir. En pad er heldur ekki
Gtilokad ad hagkerfio lendi i neikvedum vitahring vegna &hrifa farsottarinnar
4 hegoun og ventingar og stadan verdi & endanum verri en i neikvadu
svidsmyndinni med tilheyrandi ahrifum a afkomu og skuldir.

Mismunandi svidsmyndir kalla & mismunandi vidbrégo og su 6vissa sem nu
rikir krefst talsverds sveigjanleika og vidbragdsflytis. Slikur sveigjanleiki
gerir rika kréfu um skilvirka upplysingamidlun og gagnsei, eins og adur var
vikid ad.
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Ahrifkoronuveirufaraldursins og vidbrogd stjornvalda

Almennt ma segja ad afleidingar ndverandi efnahagsafalls muni radast af pvi
hver vidnamsprottur hagkerfisins er til ad bregdast vid efnahagslegum
ahrifum kordénuveirunnar, komast & rétta braut og lagmarka langvarandi
framleidslutap og samdratt i neyslu. Vid afall af peirri steerdargradu sem vid
stondum frammi fyrir eru ahrifin vidtek.

. Fyrirtekjum hefur i sumum tilvikum verid gert ad loka timabundid. |
6drum tilvikum hefur 61l eftirspurn horfid Gt af hreedslu vio veiruna
eda Ut af 60rum takmdérkunum.

. Framleioslukedjan raskast vegna ahrifa & framleidslu pegar félk getur
ekki eda ma ekki koma til vinnu og vegna réskunar & samgéngum og
par med flutningum milli landa.

. Neikvett pjoohagslegt samspil (e. feedback) & sér stad pegar félk
missir atvinnutekjur ad fullu eda hluta sem aftur hefur neikvaed ahrifa
neyslu og veltu fyrirtekja og par med skatttekjur hins opinbera.

. Ovissa um framvinduna hefur i sjalfri sér neikvad ahrif & vaentingar
og par med vilja fyrirtekja til ad fjarfesta og rada fleira folk.

[ korénuveirufaraldrinum eru pessi ahrif mun meiri & sumar atvinnugreinar,
sum heimili og suma landshluta en adra sem aftur dregur Gr dhrifameetti
almennra adgerda og kallar & sérteekar adgerdir til skamms tima. Sértekar
radstafanir mida ad pvi ad bregoast vid pessu afalli og peim drlausnarefnum
sem pvi fylgja. Slik vidbrogd ettu edli sins vegna ekki ad mynda varanleg
Utgjold enda er hugmyndin ad verid sé ad beita adgerdum markvisst i pagu
peirra sem hafatekid & sig mesta héggid i ndverandi astandi.

Vid astand mikils samdrattar getur beiting rikisfjarmala haft ahrif og jafnvel
mikil &hrif. Samkvemt framlagdri aatlun er pess vanst ad svokalladur
margfaldari opinberra fjarmala sé almennt um 0,3-0,4 en ad vegna
samdréattarins sé hann jafnvel harri um pessar mundir, eda nerri einum. bad
pydir ad 06dru OGbreyttu ad oll vidbotar tgjold skila sér i herri
landsframleidslu. Eins og fram kemur i &atlun skiptir mali vardandi
margfaldara opinberra fjarmala hver samsetning opinberra tekna og gjalda er,
hvort kerfi séu skilvirk og hvers edlis atgjoldin eru. Ad baki akvérounum sem
saman telja hundrudi milljarda liggur ferli par sem stjérnvéld hafa purft ad
velja og hafna verkefnum og adgerdum og satta markmid stjérnarsattmala og
yfirlyst markmid fjarméaladaetlunar og fjarmalastefnu. Greining & slikum
fornarskiptum og rokstudningur fyrir peim adgerdum sem valdar eru myndu
auka enn frekar & gagnsai pessarar datlunar. Hlutverk og virkni margfaldara
vio stjorn opinberra fjirmala er ennfremur sérstakt rannséknarefni sem pyrfti
ad skoda nanar.
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Langtimahorfur ogpjédhagslegt vionam

Anrifefnahagsafalla a velferd eru mikil og meiri en koma fram i hefébundnum
hagtélum.1 Vida um heim reyna stjornvéld ad byggja upp pjodhagslegt
vionam (e. macroeconomic resilience) til ad lagmarka neikved ahrif slikra
afalla.2pjoohagslegt vionam er flokid umfjéllunarefni og enn sem komid er
[itio rannsakad. RannsOknir hafa po synt ad sveiflujafnandi kerfi eins og
atvinnuleysistryggingakerfi og velferdarkerfi séu vel til pess fallin ad milda
ahrif afalla. pau bata hag einstaklingsins og pau hafa strax ahrif. Bent hefur
verid 4 ad til ad auka vidnamsprott heimila sé mikilvegt ad grunnparfir megi
uppfylla &n mikils tilkostnadar, sem felur i sér ad kostnadur heimilanna vegna
orku, vatns og naudsynjavara sé hoflegur og ad pau hafi greidan adgang ad
hasnadi, heilbrigdispjonustu og menntun.3 Slik kerfi minnka alag a heimilin
i nidursveiflu og auka sveigjanleika vinnumarkadar par sem félk getur leitad
i menntakerfid pegar atvinna dregst saman. Fjolbreytt atvinnulifminnkar enn
fremur likur & héroum samdretti og pvi margbrotnari sem atvinnugreinarnar
eru, pvi meiri likur & g6dri dtkomu pegar kreppu lykur.4 Fyrirtaeki eru liklegri
til ad halda velli eflaun haekka i samreemi vio framleidniaukningu og stofnanir
og kerfi virka & skilvirkan hatt, sem aftur minnkar likur & &fyrirsédri
atburdaras og dregur Ur Ovissu.

island stendur ad mérgu leyti vel pegar kemur ad peim kerfum sem auka
vidnamsprott hagkerfisins. Umfjéllun um rammagrein 1 i framlagdri
fjarmaladetlun eykur gagnsei hvad vardar sterdo og virkni sjalfvirkra
sveiflujafnara i hagkerfinu. P6 metti Gtskyra betur pa fullyrdingu i framlagori
aztlun ad sveiflujofnun si sem er innifalin i islenska kerfinu virki betur en
samberileg kerfi annars stadar. | rammagreininni er ad finna greinarg6da
lysingu & ahrifum sérstakra motvegisadgerda og sjalfvirkra sveiflujafnara a
afkomu rikissjods. I toflu sidar i rammagreininni, er adgerdum skipt upp i
beinar adgerdir vegna kéronuveirunnar og svo 6beinar adgerdir sem eru t.d.
abyrgdir & lanum, frestun & skattgreidslum o.s.frv. bessa framsetningu hefdi
purft ad skyra betur vardandi hvernig umfang 6beinna adgerda tengist 6drum
télum i detlun. P4 meetti draga fram sveiflujéfnunarahrifin til samanburdar.

Smead samfélagsins, einsleitni og fabreytni og hversu had vid erum einstokum
atvinnugreinum og vidskiptum vid adrar pjodir gerir okkur erfidara fyrir en
ella, minnkar vidndm og eykur sveiflur. Sérstok fjarfestingarverkefni eda
Gtflutningstekjur vegna sterri samninga einkaadila og ad sama skapi onnur
afoll eins og aflabrestur geta haft téluverd ahrif & nidurstédou hvers ars. bad
munu koma gédari og yfir okkur munu rida afoll. I hagkerfi par sem sveiflur
eru jafn miklar og & Islandi purfa opinber fjarmal ad veita rikara vidnam en
ella. bad pydir meiri afgang i goderi og meiri halla pegar illa arar.

Stiglitz, J., J. Fitoussi and M. Durand (2018), Beyond GDP: Measuring What
Counts for Economic and Social Performance, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/9789264307292-en.

Hallegatte, Stephane. 2014. Economic Resilience: Definition and
Measurement. Policy Research Working Paper;No. 6852. World Bank,
Washington, DC. https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/18341
3 OECD. 2020. A systemic resilience approach to dealing with Covid-19 and
future shocks http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/a-systemic-
resilience-approach-to-dealing-with-covid-19-and-future-shocks-
36a5bdfb/#endnotea0z16
¢ EU. 2018. The resilience of EU Member States to the financial and economic
crisis What are the characteristics of resilient behaviour?
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC111606/jrc1116
06_resilience_crisis_pilot_withidentifiers.pdf
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4.  Sveiflur og afkoma

Rumur manudur er lidinn sidan endurskodud fjarmalastefna var sampykkt. |
Ijési peirra kringumstedna sem nd eru uppi eru ekki bodud stértidindi umfram
pad sem fram kom vid endurskodun fjarmalastefnu. I pessu aliti er pvi ekki
farid itarlega ofan i einstaka télulega peetti opinberra fjarméala, umfram stutta
umfjollun um yfirstandandi &r og arid 2021. Reiknama med ad adrar tolur séu
framreikningur midad vid ndverandi stddu en ad ny stjornvdld komi med nyjar
dherslur ad ari.

Breytingar i sveiflujofnun

Um 90% af 6llum tekjum hins opinbera eru skatttekjur og tryggingagjoéld sem
eru na@m fyrir sveiflum i hagvexti. ba eru innbyggd sveiflujéfnunaréhrif i
opinberum kerfum sem gera pad ad verkum ao skatttekjur aukast hlutfallslega
meira i uppsveiflu og minnka ad sama skapi i nidursveiflu og dempa pannig
hagsveifluna. Af detlun mé rdda ad vid fyrirhugadan 7,6% samdratt & arinu
2020 muni tekjur rikissjods af skottum og tryggingargjaldi lekka um tep 12%
milli &ranna 2019 og 2020. bar er um ad reeda hvoru tveggja dhrifvegna legri
skattstofna vegna efnahagsafallsins sem og kerfisbreytinga a skattkerfinu. |
aatluninni er gert rad fyrir ad a nasta ari muni alégur lekka varanlega um 34
ma.kr. midad vid undirliggjandi forsendur. Pa hefur tryggingagjald lekkad
sem nemur 8 ma.kr. & &ri en ad auki er nd gert rdd fyrir enn frekari
timabundinni lekkun pess til a0 mata &hrifum samningsbundinna
launahaekkana & almennum vinnumarkadi. Nemur su lekkun um 4 ma.kr. og
verdur pvi upphad tryggingagjalds ordin 12 ma.kr. leegra & arinu 2021.
Breytingar & tekjuskattkerfi hafa i for med sér ad skattar lekka um 21 ma. kr.
a arsgrundvelli auk sérstakrar haekkunar persénuafslattar sem tok gildi ario
2019 upp atepa 2 ma.kr. bessar breytingar a tekjuskattkerfi hafa gert pad ad
verkum ad jofnunarahrif pess milli tekjuhopa hafa aukist sem er sérlega
mikilveegt nd pegar stor hluti vinnumarkadar stendur frammi fyrir mikilli
lekkun tekna vegna atvinnuminnkunar eda atvinnumissis. pessar breytingar
munu p6 einnig milda ahrif svokallads raunskattskrids sem verdur til pess ad
sveiflujofnunarahrif tekjuskattskerfisins verda minni pegar hagvoxtur fer ad
aukast a ny. Hlutfall frumtekna af vergri landsframleidslu i lok
aatlunartimabilsins verdur a svipudum stad og pad var 2012 eda 27,6% af
VLF. Allar ofangreindar radstafanir veikja afkomu hins opinbera.

A timum samdrattar og aukins atvinnuleysis, aukast Gtgjold rikissjods ad sama
skapi. Samkvemt framlagdri dztlun ma a&tla ad eins prosentustigs aukning i
atvinnuleysi kosti rikissjod i kringum 8 ma.kr i atvinnuleysistryggingum. pa
eru visbendingar um ad atvinnupatttaka sé ad minnka, en margt bendir til ad
einhverjir faerist yfir i ororkukerfio i kjolfar langtimaatvinnuleysis og
sjukdéma og ad adrir leiti sér frekari menntunar. Fyrir utan beinan kostnad
sem af pessu hlyst hafa slikar tilferingar a.m.k. timabundin ahrif a
framleidslugetu samfélagsins, tekjur rikissjéds og almenna velferd.

Undirliggjandi afkoma versnar

Ad framansdgou ma sja ad sveiflujofnun, hefur téluverd ahrif & afkomu
rikissjoos nd um stundir. Samkvemt fjarlagafrumvarpi arsins 2020 verda
sveiflujofnunarahriftil pess ad skatttekjur verda tepum 100 ma.kr. minni en
gert var rad fyrir i 4tlun vorsins 2020 og kostnadur vegna atvinnuleysisbéta
29,4 ma.kr. meiri en aztlad var (heildarkostnadur vegna atvinnuleysisbota er
detladur um 57 ma.kr). Samtals kostar pvi sjalfvirka sveiflujéfnunin & éarinu
2020 129 ma.kr. eda um 4,5% af VLF. Til samanburdar kosta sértekar
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radstafanir 12,6 ma.kr. & tekjuhlid og 85,2 ma.kr. & gjaldahlid, eda samtals
97,8 ma.kr. sem samsvarar 3,4% af VLF. A arinu 2021 verdur samdrattur i
skatttekjum 89 ma.kr. og aukinn kostnadur vegna atvinnuleysis 23 ma.kr. eda
samtals 112 ma.kr sem samsvarar 3,65% af &atladri landsframleidslu &rsins
2021. A=ztlad er ad sértaekar radstafanir muni kosta 17,4 ma.kr. a tekjuhlid og
35,3 ma.kr. & gjaldahlid eda samtals 52,7 ma.kr., 1,7% af VLF. Stersti hluti
radstafana a arinu 2021 fellur undir fjarfestingaratak eda 27,2 ma.kr.

Sjd méa i toflu 2 hér ad nedan, sem og mynd i rammagrein 1 i framlagdri
deetlun, ad gert er rdd fyrir ad undirliggjandi afkoma rikissj6ds versni milli
aranna 2020 og 2021, p.e.a.s. pegar litid er fram hja ahrifum sjalfvirkrar
sveiflujofnunar, endurmati a skattstofnum og ardi og sértekum radstéfunum
til ad bregoast vid korénuveirufaraldrinum. bessar télur syna ad ndverandi
hallarekstur rikissj6ds er ekki einvéroungu afleiding faraldursins, heldur hafi
stefnt i pessa att pegar a sidasta ari.

Tafla 2: Sértekar radstafanir og sveiflujofnun rikissj6ds 2020 og 2021

ma.kr. % af VLF

Breytingar milli &ra 2020 2021 2020 2021
Minni skatttekjur og tryggingagjald -99,7 -88,8 -3,5% -2,9%
Kostnadur vegna atvinnuleysis -29,4 -22,8 -1,0% -0,7%
Endurmat -27,6 -27,2 -1,0% -0,9%
Sveiflujéfnun og endurmat -156,7 -138,8 -5,5% -4,5%
Sérteekar radstafanir a tekjuhlio -12,6 -17,4 -0,4% -0,6%
Sérteekar radstafanir & gjaldahlio -85,2 -35,3 -3,0% -1,2%
Sérteekar radstafanir samtals -97,8 -52,7 -3,4%, -1,7%
Svigrim -5 -0,2%

Samtals breytingar -259,5 -191,5 -9,1% -6,2%
Undirliggjandi afkoma -9,8 -72,7 -0,3% -2,4%
Heildarahrif -269,3 -264,2 -9,4% -8,6%

Ef afkoma hins opinbera er skodud tvé ar aftur i timann og ut
aeetlunartimabilio méa sja ad afkoman st6dst hvorki stefnumid 2018 né 2019.
pegar horft er Gt timabil stefnu gerir dtlunin rdd fyrir ad vera fyrir ofan golf
annarrar endurskodunar fjarmalastefnu 2018-2022, an Ovissusvigrims. b6
vekur athygli ad afkoma sveitarfélaga i azetluninni er pegar undir golfi stefnu
an ovissusvigrams fyrir arin 2021 og 2022.
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Rammi 2: Hreyfanleg sjalfbarni skulda

A nastu arum verdur grunngildid um sjalfbemi ofarlega a baugi i stefnumarkun i opinberum fjarmalum.
Sjalfbemi i opinberum fjdrmalum er margbrotid hugtak. Sjalfbemi birtist m.a. i meginmarkmidi
framlagorar dztlunar sem midar ad pvi ad skuldaséfnunin stédvist 2025.

pegar ratt er um aukningu skulda skiptir miklu hverjar eru orsakir hallans. Afleidingarnar réddast af
orsékum peim. Skuldsetning til ad fjarmagna rekstraratgjold telst i pessu samhengi ésjalfbar, par sem
han beetir ekki afkomuna sidar. Skuldsetning vegna ardberra fjarfestinga telst i pessu samhengi sjalfbar
enda skila par ventanlega battri afkomu til framtioar. Sé hallinn timabundinn vegna rekstrarGtgjalda
hefur hann sidur neikvaed ahrif en ef hallinn er varanlegur. Stundum er slik Gtgjéld naudsynleg i ljosi
velferdar- og hagstjornarhlutverks stjérnvalda. Ennfremur hefur hid opinbera hlutverk sem bakhjarl i
samtryggingunni pegar efnahagslegar hremmingar stedja ad.

pegar timabundin skuldaukning tekur enda parf ad horfa til pess hvort skuldastadan sé vidradanleg og
kostnadur hennar &settanlegur eda hvort leita eigi leida til ad minnka pann kostnad med pvi ad draga ur
skuldunum.

Eins og fjallad er um i ramma 1 eru skuldir hins opinbera gjarnan settar fram i samhengi vid
landsframleidslu og par med verdur skuldahlutfallid fyrir ahrifum af hagvexti, afkomu og lidum utan
afkomu eins og fjallad var um i rammanum. Pessu er lyst nanar i eftirfarandi jofnu:

S AAfkoma, Lidirutan afkomu, S, A
A7= - L+ L+

Yt Yt & Yty

pegar til lengri tima er litid falla almennt ekki til lidir utan afkomu heldur raedst préun skuldahlutfalls
neer eingdngu af afkomupréun og hagvaxtarpréun. Vaxtakostnadur skiptir vitaskuld mali hér. Afkoman
endurspeglast i frumjéfnudi annars vegar og svo vaxtajéfnudi hins vegar.

Skuldir hins opinbera proast vid samspil tekna og gjalda i frumjéfnudi og vaxtakostnadar i vaxtajofnudi.
Breyting skulda & hveijum tima radst af afkomunni. Frumjéfnudurinn samanstendur af hreinum
skatttekjum Ttp.e. skatttekjum ad teknu tilliti til tilfeersina og fra peim dregst samneyslan og fjarfestingin
sem vid kdllum saman Gt. P4 er eftir ad draga vaxtajéfnudinn fra, p.e. raunvexti, r margfaldada med
hreinum skuldum, S til ad f4 at afkomuna.

Afkomat=AS=Tt- Gt- reS t

Ef pessari jofnu er stungio inn i skuldahlutfallsjofnuna ad ofan og um leid gert er rad fyrir ad lidir utan
afkomu falli ekki til og ad hagvoxturinn sé vio langtimahagvoxt, g faest:

fTi- G- rabg | aS¢( ((T - GY) Sth

AS = m(g-r)m
Y Yt 9 %y

pessi jafna synir okkur hvernig jakveedur frumjofnudur i hlutfalli vid VLF leigir til leekkunar
skuldahlutfallsins i fyrri lid svigans. Seinni lidur svigans synir hvernig framlag hagvaxtarins i samspili
vid raunvextina redur proun skuldahlutfallsins. Sé hagvoxtur heerri en raunvextirnir hefur pad ad 6dru
Obreyttu ahriftil pess ad lekka skuldahlutfallid. Frumjéfnudur i jarnum, pegar hagvdxtur er heerri en
raunvextir, leidir til leekkunar skuldahlutfallsins. bad er kallad ad vaxa Gr skuldum. Um leid synirjafnan
ad sjalfbarni er hreyfanlegt fyrirbari og had samspili frumjafnadar, hagvaxtar og vaxta.
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petta méa draga enn frekar fram med pvi ad horfa a hvad heldur skuldahlutfalli 6breyttu. Pad ma setja
fram 4 eftirfarandi hatt:

AS =

Y
J Gt-T) , St
T =(g-r)~
Y Y

Samkveaemt pessu sést hvernig er hattad samspili sjalfbarni, frumjafnadar, raunvaxta og hagvaxtar. Séu
t.d. raunvextir og langtimahagvoxtur 2% ma frumjoéfnudur vera i jArnum an pess ad skuldahlutfallid
breytist enda po6tt afkoman sé neikved vegna ahrifa vaxtanna. Laekkun raunvaxta eykur sjalfbarni
skuldanna og leekkun hagvaxtar dregur Gr henni.

I kaflanum um efnahagsstefnuna, i framlagdri fjarmalaaztlun, er skuldapréunin sett i samhengi vid
nafnvexti og nafnvoxt landsframleidslunnar fremur en raunvexti og hagvoxt. Allar sterdir par eru &
hlutfallsformi. Ef vio tdknum verdbolgu med % og notum samhengi nafnvaxta og raunvaxta pa eru
nafnvextir, i = r + % P& maumbreyta préun skuldahlutfallsins Ur raunsamhengi i nafnsamhengi pannig:

S f(Tt- Gt St St St
A—=- tJ--%— +%— +(g-r) m—
Y Yt Yt Yt Yt
f(Tt- Gt) - iSt

+(g +% -§

- (nafnafkoma % af VLF + nafnhagvdxtur eskuldahlutfall)

petta er pad samhengi sem fjallad er um i framlagdri aetlun vardandi samspil nafnhagvaxtar, nafnvaxta
og skulda. bar hefdi méatt skyra samhengi pessara steerda betur.

I 1j6si pess ad sjonum verdur beint ad skuldahlutfallinu og préun pess & nastu arum er mikilvaegt
greining og umfjéllun um pad sé vondud. Mikill pungi er i freoilegri umraedu nd um stundir um
sjalfberni opinberra fjarméala og stér hluti peirrar umraedu einkennist af umraedu um préun i mun
raunvaxta og hagvaxtar, p.e. (r - g).
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5. Skuldir, skuldaproun og fjarfestingar

Gert er rad fyrir ad skuldir hins opinbera nanast tvofaldist & timabili
datlunarinnar. Aukningin er i samremi vid préun vida um heim vegna
vidbragda vid efnahagslegum afleidingum kdronaveirufaraldursins. Skuldir
sem hlutfall aflandsframleidslu féru yfir markmid laganna um opinber fjarmal
& yfirstandandi ari og skuldareglan var pannig brotin a fyrri hluta arsins en
han var tekin Gr sambandi vio endurskodun fjairmalastefnu sem sampykkt var
i sidasta manuoi og fjarmalarad hefur pegar fjallad um.

Aukning skuldanna er mest & yfirstandandi ari og pvi nasta, sem er fyrsta ar
detlunarinnar. 1 aatluninni er gert rad fyrir ad eftir pad heaegi 4
skuldaaukningunni og hun stédvist & lokaari hennar. Afmynd 3 ma gloggt sja
hvernig 6hagsted hagpréun og neikvaed afkoma leggjast & eitt vid ad auka
skuldahlutfall rikissj60os.

40%

Arslok2019 Hagvéxtur Afkoma Adrir lidir Arslok 2020
Mynd 3: Breyting a skuldahlutfalli rikissjods eftir uppruna arid 2020

P& er midad vid ad skuldalekkunarregla verdi virkjud ad nyju arid eftir ad
timabili pessarar datlunar lykur, p.e. eftir sex ara timabil par sem reglan hefur
verid tekin Ur sambandi. betta byggist & bodudu frumvarpi um breytingu a
[6gunum um opinber fjarmal. Verdi pad frumvarp sampykkt mun ndverandi
heimild til ad taka fjarmalareglurnar um afkomu, skuldahlutfall og
skuldaleekkun Gr sambandi i prja ar verda framlengd um &nnur prja ér.
Fjarméaladatlunin nd byggir & peirri forsendu.

Fjarmalardd telur sjalfberni skulda hins opinbera ekki dhyggjuefni eins og
sakir standa. | framlagdri aatlun er birt lengra timabil skuldaséfnunar heldur
en var til umfjéllunar i stefnunni. [ pessu samhengi er mikilvaegt ad hafa i huga
ad sjalfberni skulda hins opinbera er hreyfanleg, p.e. 0lik eftir adsteedum og
horfum i efnahagslifinu (sja ndnar ramma 2).

Sjalfbarni skulda hins opinbera reedst af samspili vaxta, hagvaxtar og afkomu.
pott afkoman verdi neikved getur skuldahlutfallio lekkad, p.e. ef ahrif
hagvaxtar eru meiri en ahrif afkomunnar, ad 6dru 6breyttu. A6 sama skapi
getur skuldahlutfallid lekkad pratt fyrir neikveedan frumjoéfnud, ad pvi gefnu
ad jakveeo ahrifhagvaxtar séu meiri en samanlogd neikvad ahriffrumjafnadar
og vaxtajafnadar, ad 6dru Obreyttu. Ef vextir hekka, ad 0dru ébreyttu, eykst
hetta & ad skuldirnar verdi 6sjalfberar, verdi ekki bati i afkomu og/eda
hagvexti & sama tima.

21



pegar sjalfbaerni skuldanna er skodud til lengri tima en aatlunin naer yfir, pa
skiptir greidslubyroin mestu og hin markast ekki sidur af vaxtakostnadi og
lengd lananna heldur en stddustardinni einni i sjalfri sér. bvi ber ad fagna
vandadri umfjéllun en &dur um skuldastyringu og lansfjaréflun i framlagdri
fjarmaladatlun. bar er bodad ad auka eigi fjarmdgnun med Gtgafu skuldabréfa
til lengri tima sem samramist adsteedum i heimshagkerfinu.

Sé litid til timabils detlunarinnar pa skiptir lekkun meginvaxta Sedlabankans
sidustu 12 manudum ar 4% i 1% miklu mali. Vaxtastig hefur ahrifa sjalfbarni
skulda og laegri vextirnd en adur er ein asteda pess ad fjarmalarad hefur minni
ahyggjur af sjalfberni hinna opinberu skulda en ef vextirnir veru harri. NG
sem fyrr er gott samspil fjarmala- og peningastefnu mikilvagt fyrir farsaela
hagstjorn.

pratt fyrir ad fjarmalaradd hafi ekki ad 6dru 6breyttu dhyggjur af sjalfbeaerni
skuldanna er ljost ad skuldaaukning getur ekki verid takmarkalaus og
hallarekstur hins opinbera parf ad stéova & réttum timapunkti. Fjarmalarad
hefur vissar ahyggjur af pvi ad af datluninni ma rada ad pegar sértekum
adgerdum likur verdi afkoman afram neikvead vegna undirliggjandi misremis
milli tekjuéflunar og utgjaldavaxtar. EkKki er vist ad afkomubetandi adgeroir
sem bodadar eru & sidar hluta timabils detlunarinnar dugi til ad najafnvegi i
afkomunni.

Ardsamarfjarfestingar

Fjarmognun ardbarra fjarfestinga med lantdku er skynsamleg sé ardsemin
meiri en fjarmagnskostnadurinn. Ardsamar fjarfestingar skila pjédarbuinu til
komandi kynsléda i betra astandi heldur en ef i peaer hefdi ekki verid radist.
Fjarmodgnun vidvardandi rekstrarhalla med skuldsetningu getur pd leitt til
osjalfbeerni i opinberum fjarmalum, eins og lyst er hér ad framan.

Fjarmalardo hefur 4dur bent & mikilveegi pess ad ahersla & jakveda afkomu og
nidurgreioslu skulda megi ekki valda ryrnun eignahlidar efnahagsreiknings
hins opinbera.

Fjarmalardo hefur itrekad kallad eftir skyrri forgangsrédun fjarfestingarkosta
og arosemisUtreikninga  peirra  hérlendis.  Alpjodastofnanir,  s.s.
Alpjédagjaldeyrissjodurinn og OECD, telja ad fjarfesting hins opinbera sé i
lykilhlutverki sem hagstjérnarvidbragd vio faraldrinum. Nanar er fjallad um
petta i ramma 3. Sporna parf gegn slaka i fjarfestingu einkaadila.
Atvinnuvegafjarfesting var tekin ad minnka hér adur en heimsfaraldur hofst
og sidan pa hafa fjarfestingar minnkad enn frekar pratt fyrir érvun med lekkun
styrivaxta. Huga parf a0 pvi ad opinberar fjarfestingar geta aldrei komid
fullkomlega i stad atvinnuvegafjarfestinga.

i framlagdri fjarmaladztlun segir ad litid hafi verid til pess ad pear fjarfestingar
sem radist verdi i veeru til pess fallnar ad auka hagvoxt, skila vidunandi
arosemi og hafa pannig jakvaed efnahagsleg- og samfélagsleg ahrif. par var
visao til fyrirliggjandi vinnu vid forgangsrédun verkefna sem unnin var a
vegum stjérnvalda. betta er nynemi og i samremi vio fyrri abendingar
radsins. Fjarmalarad vantir pess ad i framtidinni verdi viohaft gagnsai um
pad hvernig petta er gert og pess finnist merki i stefnumdtun malefnasvida.

Helsta ahersla stjornvalda vardandi fjarfestingu i gildandi &atlun félst i
innvidauppbyggingu og sérstaklega fjarfestingu i samgéngumannvirkjum. |
texta framlagdrar aatlunar er dhersla 16gd a fjarfestingu i nyskdpun og
stafrenum innvidum. Fjarfesting hins opinbera er i hdmarki a fyrsta ari
aetlunarinnar og fer sidan lekkandi Gt timabilid. Fjarfestingar
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sveitarfélaganna dragast verulega saman midad vid fyrri atlun en
fjarfestingar opinberra fyrirteekja aukast 4 seinni helmingi asetlunarinnar upp
i somu st6du og a upphafsari i framlagori aztlun.

Bent skal 4 ad vida vantar upp a i framlagori astlun ad i framsetningu
tolulegra upplysinga sjaist prju ar fram ad fimm ara timabili datlunarinnar.
betta er gert i tofluframsetningu i greinargerd med stefnumorkun hvers
malefnasvids fyrir sig. ber matti draga saman med sama heetti i aatluninni
sjalfri til ad audvelda samanburd.
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Rammi 3: Skuldir og fjarfestingar i alpjédlegu samhengi

Afalpjédlegum samanburdi, sem medal annars er dreginn saman i framlagdri fjarmaladetlun, ma sja ad
skuldir hins opinbera virdast aukast hérlendis i svipudum meli og i samanburdarléndunum, pad er i
kringum 15 prosentustig af VLF a yfirstandandi ari. Buist er vid ad per aukist um annad eins a timabili
datlunarinnar. Timinn mun leida i 1j6s hvernig vid komum @t i samanburdi vid énnur 16nd pegar upp
verdur stadid en ljost er ad island byrjar fra mun lagri skuldastédu en flestéll nagrannalondin.5

Aukin opinber fjarfesting er vida vidbrago til viosndnings. Hérlendis var fjarfestingaratak pegar hafio
aour en faraldurinn reio yfir. bad atak sneri adallega ad vidhaldi og uppbyggingu innvida, sérstaklega
efnislegra eigna s.s. vega og fasteigna sem setid hafdi & hakanum lengi. Fram ad pvi hafdi ahersla verid
4 lekkun skulda eftir mikla skuldsetningu i kjolfar efnahagséafallsins 2008. Su skuldalekkun var
moguleg medal annars vegna peirra 6reglulegu- og einskiptislida sem slitabl bankanna ferdu islenska
rikinu.

NU standa pjodir heims frammi fyrir annars konar efnahagskreppu en 4dur sem takast parf a vid med
tekjum opinberra fjdrmala. Sterdargrada adgerdanna & sér tepast fordemi a fridartimum. Steerd, hradi
og inntak hinna opinberu adgerda skiptir miklu mali fyrir Gtkomuna pegar upp er stadid. Hér er badi
visad til beinna adgerda sem tengjast veirufaraldrinum sjalfum i heilbrigdisméalum og hinna efnahaglegu
og félagslegu adgerda. Alpjédastofnanir eins og Alpjodagjaldeyrissjodurinn og OECD hvetjatil ad hinar
efnahagslegu adgeroir séu nyttar til uppbyggingar efnislegra og 6efnislegra innvida, og horfa i pvi efni
til markmioa i loftslagsmalum og stafrenni umbyltingu samfélaga.6

Kostnadurinn vid efnahagsadgerdirnar veldur auknum halla & rikissjddi sem aftur kallar & vaxandi
skuldsetningu. A sama tima og skuldirnar aukast dregst landsframleidsla saman sem leidir til drrar
haekkunar skulda sem hlutfalls af landsframleidslu. Skuldir hins opinbera i heiminum eru nd um 100%
af samanlagdri vergri landsframleidslu samkvamt télum Alpjédagjaldeyrissjodsins og eru ordnar heerri
en eftir seinni heimsstyrjoldina.

pegar spurningin vaknar hveijir eigi ad borga pessar skuldir til baka parf ad huga ad nokkrum
samhangandi pattum.7 Flest 16nd heims stefna ad pvi ad vaxa Gt Ur efnahagslegum afleidingum
kreppunnar. Hugmyndin er ad fordast mistokin fra fjarmalakreppu sidasta dratugar og 6rva hagvoxt med
pvi ad auka fjarfestingar fremur en ad draga dr opinberum atgjéldum of snemma.

Sedlabankar heims hafa allflestir leekkad vexti mikid og sumir nidur undir nallid. Ennfremur hefur
magnbundinni  ihlutun verid beitt. Ppetta hefur ekki leitt til wverdbdlgu. Nu i Kkjolfar
korénuveirufaraldursins hefur enn verid aukid i hvad pessar adgerdir vardar. Skyr skilabod hafa verid
gefin erlendis um ad voxtum verdi haldio lagum négu lengi. Pannig er reynt ad draga sem mest (r skada
vegna efnahagséafallsins i kjolfar veirufaraldursins & kostnad legri avoxtunar fjarmagns og sparifjar a
neestu arum. bessar adgerdir hafa kallad 4 nanara samspil milli peningastefnu og fjarmalastefnu hins
opinbera en sést hefur lengi.

Ardbarar fjarfestingar studla ad auknum hagvexti sem vantanlega stydur vid atvinnustigid.
Fjarfestingar i efnislegum eignum snulast ekki bara um nybyggingar. Alpjédagjaldeyrissjodurinn og
fleiri leggja ekki sidur dherslu & vidhaldsverkefni til ad koma i veg fyrir ryrnun & eignahlid. Sé pad ekki
gert er heetta & ad skuldahlutfallid eitt og sér segi bara halfa séguna par sem litid er framhja gedum eigna
hins opinbera. A timum lagra vaxta er einsynt ad 6dyrara er fyrir hid opinbera ad fjarmagna fjarfestingar
en atimum herri vaxta. Hér parf vitaskuld ad horfa til pess samspils afkomu, hagvaxtar og vaxta sem
fjallad er um i ramma 2.

5 IMF World Economic Outlook October 2020
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020

6 IMF Fiscal Monitor October 2020. https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2020/09/30/october-
2020-fiscal-monitor

! Blanchard. 2019. Public Debt and Low Interest Rates https://www.piie.com/commentary/speeches-

papers/public-debt-and-low-interest-rates,
https://www.aeaweb.org/aea/2019conference/program/pdf/14020_paper_etZgfbDr.pdf
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6. Lokaord

Gerd fjarméalaaetlunar vio ndverandi adstedur er vandasamt verkefni. Vid
bessar adsteour er ljost ad gripa parftil skjotra og jafnvel 6venjulegra adgerda
& svidi opinberra fjarméla.

N0 hafa fjarmalareglur paer sem birtast i 16gum um opinber fjarmal verid
teknar timabundid dar gildi. P& veita grunngildin ein leidsogn i
stefnumdrkuninni. L6gin skapa einnig umgjoérd um verklag vid gerd
fjarmaladztlunar og marka alit fjarmalarads. 1 nylegu aliti fjarmalarads um
fjarmalastefnuna var fjallad um paer askoranir sem felast i leidsdgn grunngilda
vio nuverandi adstedur.

pad verklag sem 16g um opinber fjarmal hafa métad i aetlanagerdinni hefur
getid af sér aukid gagnsai og festu i stefnumérkuninni. Ovissa um nanustu
framtid gerir stjornvoldum erfitt fyrir ad uppfylla skilyrdi laganna um
varfarni, enda er 6ljost hvernig tekjur og gjold hins opinbera muni préast a
naestu arum. bessu hefur verid mett med storstigum framférum i gerd og
notkun svidsmynda. ba verour ekki hja pvi komist ad gripa til adgerda sem
eru timabundnar en ekki liggur fyrir hvener pear geta tekid enda. Engu ad
sidur verdur ad huga ao stédugleika, ekki sist til lengri tima. Pannig ber ad
varast ad timabundnar rddstafanir nd um stundir leidi til 6st6dugleika seinna.

Verkefni stjornvalda er eftir sem aour ad studla ad sjalfberni opinberra
fjarmala til framtidar. Vid nlverandi adstedur er edlilegt ad skuldir vaxi en
pad hvernig tekst til vid ad na tokum & skuldaaukningunni er had samspili
hagvaxtar, vaxta og afkomu. Sjalfbarni skulda er hreyfanlegt fyrirberi og
huga parfad pvi vid gerd komandi aztlana.

| texta framlagdrar fjarmaladatlunar eru akvardanir i opinberum fjarmalum
tengdar vio stjornmaéalalegar aherslur med skyrari hatti en oft adur. Allar
detlanir og akvardanir um hvad er gert, hvad ekki og hvenar fela i sér
fornarskipti par sem fjarmunir hins opinbera eru ekki 6prjotandi. Fjarmalarad
hefur ekki skodun & stjérnmalalegum aherslum og akvérounum ad svo miklu
leyti sem per snerta ekki grunngildi. Slikar dkvardanir eru teknar & svidi
stjornmalanna. NU birtist hin stjornmalalega stefnumaorkun stjdrnarsattméalans
med skyrum hetti i &atluninni. Adur voru stjornvéld bundin af tolulegum
skilyroum stefnumidanna sem nu hafa verid endurskodud tvisvar. Med pvi
hefur svigram peirra til athafna aukist.

Fjarméalardd kallar eftir auknu gagns®i um hvad pad er sem readur
akvérounum um radstafanirtil ad hegt sé ad meta hvort og hvernig peer stydja
vio dnnur grunngildi laga um opinber fjarmal. Slikt gagnsei & ekki sist vid nu
pegar afkomuregla, skuldaregla og skuldalekkunarregla laganna hafa verid
teknar Ur sambandi um tima.
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