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Inngangur.

Nu pegar hagkerfinu hefur verio komid ur dypstu skoflum hrunsins er mikilveegt ad mota
heildarumgjoro hagstjornar til framtidar. Slik heildarumgjord parfad byggjast a sampattingu
peirra hagstjornartaeekja sem beita 4 par sem verkaskipting er skyr og hver eining er negilega
burdug til pess ad hun geti tekist a4 vid pau morgu og floknu alitacfni sem litid, opid og
sveiflukennt hagkerfi, likt og pad islenska, stendur frammi fyrir. Med petta ad leidarljosi
voru hagstjérnarverkefni efnahags- og vidskiptaraduneytisins flutt i nytt raduneyti fjarmala-
og efnahagsmala 1. september 2012. bessi skipulagsbreyting mun styrkja pa vinnu sem nt
stendur yfir um motun nyrra heildstaedra fjarreidulaga sem mynda eiga umgjoro fyrir enn
betri stjornun rikisfjarmala. Auk pess gefst tekifzeri til pess ad styrkja beitingu rikis-
fjarmalanna sem hagstjornartekis, en alpjodlega fjairmalakreppan hefur synt svo ekki verdur
um villst ad rikisfjarmalin hafa mikilveegu hlutverki ad gegna, baedi i addraganda og kjolfar
efnahagsafalla. Fjarmala- og efnahagsraduneytido mun einnig sinna undirbuningi funda rao-
herranefndar um efnahagsmal, en nefndin hefur undanfarin ar leikid lykilhlutverk vid sam-
remingu hagstjornar. bessu til viobotar leidir fjarmala- og efnahagsraduneytid adgerdir
stjornarradsins vardandi heildarstjorn fjarmalakerfisins, en slik heildarstjorn er vidast hvar
a0 rydja sér til rams sem pridja svid hagstjornar vio hlid peninga- og rikisfjarmala.

Stada og horfur i efnahagsmalum — Island og erlendis.

Fra seinni hluta arsins 2010 hefur efnahagslifid 4 {slandi smam saman rétt Gr kiitnum eftir
banka- og gjaldeyrishrun. Landsframleidsla hefur aukist jafnt og pétt, drifin afram af inn-
lendri eftirspurn, p.e. einkaneyslu og fjarfestingu, auk pess sem utflutningur hefur vaxid sam-
hlida. A arinu 2013 stefnir i ad landsframleidsla 4 mann 4 fostu verdlagi verdi apekk pvi sem
hun var arid 2005 og sama gildi um kaupmatt radstéfunartekna. Enn er pvi nokkud i land ad
endurheimta pa tekjuskerdingu sem pjodarbuiid vard fyrir med bankahruninu og adl6gun hag-
kerfisins i kjolfar ofpensluaranna.

Arid 2011 jokst landsframleidsla um 2,6% og bendir allt til aframhaldandi hagvaxtar
naestu arin. Hagstofan spair 2,8% hagvexti arid 2012 og 2,7% arid 2013, sem knuiinn er afram
af einkaneyslu og fjarfestingu. Godur voxtur var i einkaneyslu 4 sidasta ari og jokst kaup-
mattur launa um 2%. Buast ma vid frekari vexti einkaneyslunnar nastu ar i [josi skulda-
urreda og gengislanadoms Haestaréttar fra febroar sl., b6 ad vaenta megi heldur minni kaup-
mattaraukningar & naesta ari. Atvinnuleysi jokst mikid i kjoIfar hruns en hefur minnkad jafnt
og pétt sidan med auknum efnahagsumsvifum. b4 er gert rad fyrir a0 fjarfesting aukist nokk-
ud aarinu 2012, mest vegna aukinnar stéridjutengdrar atvinnuvegafjarfestingar, fjarfestingar
i skipum og flugvélum og ibudarfjarfestingar. Atvinnuvegafjarfesting nam 9,4% af lands-
framleidslu arid 2011, en stefnir i ram 11% & pessu ari sem er ekki langt fra 12,2% ségulegu
medaltali hennar fra arinu 1990.

Verobolga hefur verid mikil sidustu misseri en virdist ni pokast nidur & vid med styrkingu
krénunnar og lekkandi heimsmarkadsverds 4 bensini. Spa Hagstofunnar gerir rad fyrir ad
visitala neysluverds haekki um 5,4% i ar og 3,9% & naesta ari. Eldsneytisverd og verd 4 inn-
lendum matvorum hefur haekkad umfram almennt verdlag, en einnig hefur verdlag & innflutt-
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um matvorum haekkad. Hisnaedisverd hefur haekkad i takt vid almennt verdlag eftir mikla
nidursveiflu, en spad Hagstofunnar gefur til kynna ad hisnaedisverd muni haekka um 1% 4 ari
umfram almennt verdlag.

Gengi kronunnar hefur sveiflast toluvert sidustu misserin pratt fyrir homlur & gjaldeyris-
flaedi. Fra aramotum nemur styrking kronunnar um 3—-6% eftir pvi vid hvada mynt er midad,
en styrkingin hefur verid mest yfir sumarmanudina. Styrivextir hafa heekkao jafnt og pétt fra
agust2011 og bliast ma vio frekari haekkunum eftir pvi sem hagkerfio réttir frekar ur kutnum.
Efnahagsastand helstu vidskiptalanda fslands er hins vegar ekki burdugt um pessar mundir.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn spair versnandi horfum i heiminum. Hann spair litils hattar sam-
draetti 4 evrusvaedinu 4 pessu ari og mjog litlum vexti 4 pvi naesta. Jafnframt gerir hann rad
fyrir minnkandi hagvexti i prounarlondunum. Pripaettur vandi liggur ad baki erfidri stoou al-
pjodahagkerfisins. I fyrsta lagi eru fjarmalamarkadir, ekki sist { Evropu, i alvarlegum vanda
og sinna vart sinu meginhlutverki. { 6dru lagi er skuldsetning hins opinbera vida allt of mikil,
baedi vegna kostnadar af alpjodlegu fjarmalakreppunni og andvaraleysis i addraganda hennar.
[ pridja lagi er umgjord margra mikilvaegra hagkerfa ekki hvetjandi fyrir hagvoxt, m.a. vegna
of stifra kvada 4 vinnumarkadi og litillar fjarfestingar i mannaudi og innvidum. I stad ad-
gerda sem studludu ad sjalfbaerum hagvexti til framtidar var honum haldid uppi af rikulegu
adgengi einkaadila og rikissjoda ad lanum a lagum voxtum staerstan hluta tiunda aratugarins.

bessi prefaldi vandi hefur birst hvao sterkast i Evropu. Flest bendir til samdrattar & evru-
svaedinu arid 2012 og 1itid ma ut af bregda svo ad sd haegfara voxtur sem spad er & evrus-
vaedinu, Bretlandi og Danmdrku arid 2013 snuist i samdratt. Bandariska hagkerfid stendur
einnig frammi fyrir verulegum vanda — ekki sist vegna mikils hallarekstrar og skulda hins
opinbera — og blikur eru a lofti i mérgum nymarkadsrikjum par sem hagt hefur 4 hagvexti.

[ fyrstu koma vandradi evrusvadisins fram hér 4 landi sem neikvaed ahrif 4 utflutning
voru og pjonustu, en ESB er mikilvaegasti markadurinn badi fyrir voruatflutning og ferda-
menn. Oroleiki 4 fjarmalamorkudum getur auk pess torveldad adgengi ad erlendu fjarmagni,
baedi til fjarfestingarverkefna og naudsynlegrar endurfjirmdégnunar rikissjods og bankanna
fyrir afndm gjaldeyrishafta. Veikburda hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum Islands,
aframhaldandi hatta 4 enn alvarlegri kreppu a evrusvedinu og djupstaedur vandi alpjodlegra
fjarmalamarkada syna glogglega fram a4 mikilvaegi pess ad stjornvold haldi sig vid peer
meginlinur um betta stodu opinberra fjirmala sem unnid hefur verio eftir fra arinu 2009.
Med pvi verdur haegt ad styrkja enn pad traust sem tekist hefur ad endurvinna 4 stodu rikis-
$j00s og hagkerfisins alls 4 undanférnum misserum.

Askoranir i kjolfar hrunsins.

bratt fyrir nokkud prottmikinn hagvoxt og minnkandi atvinnuleysi glimir hagkerfio enn
vid mikilvaegar askoranir i kjolfar hrunsins. Mikil skuldsetning rikissjods, heimila og fyrir-
teekja krefst sérstakrar adgaeslu vio métun efnahagsstefnunnar. Skuldavandinn tengist afnami
gjaldeyrishaftanaio, enda er hagkerfio viokvemt fyrir af6llum & fjarmalamorkudum 4 medan
skuldsetning allra helstu geira er jafnmikil og raun ber vitni. Afndm hafta er hins vegar mikil-
vaegt fyrir langtimavoxt hagkerfisins. Vaxtargeta til frambtidar mun einnig radast ad nokkru
af getu stjornvalda til pess ad sporna vid langtimaatvinnuleysi og koma i veg fyrir ad at-
vinnulausir yfirgefi vinnumarkadinn.

[1j6si allra peirra erfidleika sem hrun bankakerfisins hefur valdid pjédinni er ljost ad ljiika
parf métun umgjardar fyrir banka- og fjarmalakerfid sem tryggir ad pad geti sinnt pérfum
heimila og fyrirtzekja en 6gnar ekki stodugleika kerfisins eda fjarmalum hins opinbera. A
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pessu svidi parf badi ad styrkja 16ggjof sem snyr ad bankastofnunum en einnig fjarmala-
markadonum i heild par sem tryggja parf heildstett eftirlit med fjarmalakerfinu i stad pess a0
horfa adeins til einstakra fjarmalastofnana. Afleidingar hrunsins fyrir islenska efnahagsstjorn
eru p6 ekki allar neikvaedar. Munar par mestu um ad mikil lekkun raungengis kréonunnar
hefur batt samkeppnisstodu Islands svo um munar. Mikid er til vinnandi ad vidhalda sam-
keppnisstodunni og koma i veg fyrir ad 6stodugleiki og djafnvagi sem einkennt hafa hag-
kerfid grafi um sig 4 nyjan leik.

Mikil skuldsetning heimila og fyrirtaekja gerir hagkerfid vidkvaemt fyrir 6ventum aféllum
og 6stodugleika. Mikil skuldsetning getur einnig dregid Ur hagvexti til lengri tima. bratt fyrir
a0 skuldir heimila og fyrirteekja hafi lekkadi ur um 400% af landsframleidslu ario 2010 i
300% 1 arslok 2012 er skuldahlutfallio enn hatt. Ljost er ad skuldir einkaadila purfa ad leekka
enn frekar & naestu drum, baedi med nidurgreidslu skulda og frekari afskriftum fjarmalastofn-
ana. Fyrri timabil leekkandi skulda einkaadila i 6drum rikjum hafa ad medtali tekid sex til sjo
ar. A peim tima hafa skuldir sem hlutfall af landsframleidslu lekkad um 25%. Skuldsetning
islenskra fyrirtaekja og heimila var hins vegar svo hé i kjolfar hrunsins ad liklega purfa skuld-
irnar ad dragast enn meira saman en pessi samanburdur gefur til kynna. Porfin fyrir mikla
leekkun skulda parf b6 ekki ad pyda ad adlogunin purfi ad taka lengri tima en reynsla annarra
rikja, enda voru bankarnir endurreistir hér a landi med mikid eigid fé og afskriftarreikninga
til pess a0 takast 4 vid 6umflyjanlegar afskriftir.

Allt fra hruni hefur verid unnid ad pvi ad audvelda skuldaadlogun einstaklinga innan pess
ramma sem mjog erfid fjarhagsstada rikissjods hefur sett.  fjarlagafrumvarpi arsins 2013 er
sérstaklega horfttil barnafjolskyldna, enda benda rannsoknir til pess ad ungar barnafjolskyld-
ur standi hollum feeti. Af pessum sokum eru lagdir til 4,5 milljardar kr. i ny framlog sem
einkum eru @tlud til ad efla studning vid barnafjolskyldur, svo sem med auknum barnabot-
um, husnaedis- og vaxtabotum og greidslum vegna fedingarorlofs.

Auk mikillar skuldsetningar einkaadila hafa skuldir hins opinbera haekkad mikid og eru
nl neerri jafnhaar arlegri landsframleidslu eftir mikinn beinan kostnad af bankahruninu og
350 milljarda kr. hallareksturs arin 2009-2013. Vissulega standa verulegar eignir & moti
pessum skuldum, svo sem i gjaldeyrisvarasjooi, og hrein skuldastada rikissjoos er ekki fjarri
medaltali OECD-rikja. Litid hagkerfi 4 bord vid pad islenska verdur hins vegar ad hafa bord
fyrir baru og geta beitt hagstjornarlegum adgerdum pott adgengi ad erlendum fjarmalamork-
udum lokist timabundid. Laekkun opinberra skulda skiptir pvi hofudmali, beedi til pess ad
draga r vaxtakostnadi rikissjods og til pess ad gefa hinu opinbera svigrum 4 nyjan leik til
inngripa ef efnahagslegum stodugleika er 6gnad. Styrking regluverks og eftirlits 4 fjarmala-
markadi 4 p6 a0 takmarka likur & fjarmalaafollum og pann kostnad sem af peim getur hlotist
pegar pau eru ekki umfluain.

[ pjodhagsaztlun arsins 2012 var 16gd fram stefna i efnahagsmalum sem byggist 4 styrk-
ingu frambodshlidar hagkerfisins i stad sveiflugjarns eftirspurnardrifins hagvaxtar fyrri ara.
Einn meginpattur peirra stefnu er ad vidhalda peirri baettu samkeppnishaefni sem laekkun
raungengisins 1 kj6lfar hrunsins hafoi { for med sér. Jakved ahrif bettrar samkeppnisstodu
hagkerfisins hafa ekki sist komid fram i peim geirum sem audvelt eiga um vik med ad auka
frambod. Merki pessa eru ekki sist 1j6s i mikilli fjolgun ferdamanna en einnig hefur utflutn-
ingur annarrar pjonustu og ymissar voru utan storidju aukist mikid. Slik snorp lekkun raun-
gengisins atti sér einnig stad 1 Svipj60 og Finnlandi eftir efnahagskreppur par i landi fyrir
rimum 20 arum. { badum peim rikjum hefur raungengid haldist mun laegra en medtal fyrri
ara geefi til kynna. Rannsoknir Alpjéoagjaldeyrissjodsins fra pvi fyrr 4 arinu bentu til pess
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ad raungengid veri litillega of lagt ef litid veeri til lengri tima (ad medtaltali um 10% en mis-
munandi eftir pvi hvada adferd var beitt). I pessum rannséknum er horft fram hja hugsanlegri
skammtimaleekkun vegna mikils utfledis vid afnam gjaldeyrishafta. Raungengio hefur
styrkst nokkud & undanférnum manudum. Raungengi islensku kronunnar hefur styrkst um
8% fra pvi pad var i lagmarki i mars sl. Svigram til frekari styrkingar raungengisins virdast
pvi takmarkadar vid niverandi adstaedur ef vidhalda 4 vidunandi samkeppnishetni. Ekki er
b6 haegt ad utiloka ad raungengid fylgi hefdbundinni proun til haekkunar pegar hagkerfio
styrkist enn frekar med tilheyrandi neikvedum ahrifum fyrir starfsumhverfi atvinnulifsins.
Ségulega hefur raungengid styrkst og ordid of hatt, m.a. vegna umframhagnadar i sjavar-
utvegi. Veruleg haekkun veidigjalds dregur mikid ar pessum umframhagnadi og @tti pvi ad
minnka prystingin til gengisstyrkingar med neikvaedum ahrifum & adra geira. Mikilvegt er
a0 verdlagning og uppbygging i orkuidnadi studli einnig ad pvi ad su umframardsemi sem
par myndast styrki stodu rikissjods, annadhvort i gegnum eignarhald 4 orkufyrirteekjum eda
edlilega skattlagningu.

Aukin arober fjarfesting skiptir miklu mali til pess ad hagkerfid geti nytt batta sam-
keppnisstodu. Skiptir par fjarfesting { 6apreifanlegum eignum, svo sem skilvirku mennta- og
rannsoknakerfi, ekki sidur mali en fjarfesting i hefSbundnum skilningi. [ pvi sambandi er vert
a0 benda 4 ad Efnahags- og framfarastofnunin, OECD, hefur a4 undanférnum arum lagt
aherslu 4 nyskopun sem megindrifkraft hagvaxtar i proudum idnrikjum. I ljosi mikilvagi
pess ad orva fjarfestingu 1 hagkerfinu verdur samkvaemt fjarlagafrumvarpinu fyrir nasta ar
3,8 milljoroum kr. varid til verkefna tr fjarfestingarasetlun sem rikisstjornin kynnti i mai sl.
Par af er um pridjungi varid til rannsokna- og taeknisjoda. I frumvarpinu er gert rad fyrir ad
ivilnanir til nyskdpunar- og prounarverkefna einkafyrirtaekja samkvamt nylegum lagareglum
nemi um 1,1 milljardi kr. pessu til vidbotar.

Opinber fjarfesting i rannséknum og proun er ekki sist mikilveeg i litlum hagkerfum 4
bord vid pad islenska par sem flest fyrirteeki eru sma, en sterri fyrirteeki nd almennt meiri
arangri i alpjodlegri samkeppni en bau minni.' Med pvi ad samnyta krafta hagkerfisins og
nyta pad moguleika sem adgengid ad innri markadi Evropu bydur upp 4 ma vinna gegn pessari
steerdaréhagkvaemni.

Gjaldeyrishoft.

Afnam gjaldeyrishafta an pess ad efnahags- og fjarmalastodugleika sé 6gnad er eitt
meginvidfangsefni hagstjornarinnar. Ad pessu markmidi vinnur Sedlabankinn samkvamt
azetlun um afnam hafta sem rikisstjornin sampykkti i mars 2011. Sidar & pvi ari sampykkti
Alpingi breytingar 4 16gum um gjaldeyrismal sem framlengdu heimild til ad vidhalda
hoéftunum til arsloka 2013. Vid pad tilefni aréttadi radherra ad heimild til ad framlengja
hoftin yroi sott til Alpingis ef naudsyn krefdi. Gjaldeyrishoftin hafa hins vegar neikvaed
langtimaahrif sem naudsynlegt er ad taka mid af. Ohad pessum langtimaahrifum hafa hoftin
gefid hagkerfinu svigrum til pess ad na vopnum sinum a ny. betta svigrim hefur verio
mikilveegt 1 1j6si peirrar miklu 6vissu sem einkennt hefur alpj6dleg efnahagsmal undanfarin
misseri.

A 4rinu 2012 hafa verid haldin fjégur utbod par sem Sedlabankinn kaupir kronur fyrir
erlendan gjaldeyri i samraemi vid deetlun um afnam gjaldeyrishafta. Ao sama skapi hafa verio

! Lars Rubini o.11. Breaking down the barriers to firm growth in Europe. The fourth EFIGE policy report.
Brussel: Bruegel.
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haldin samtals tiu utbod & kronum fyrir erlenda adila, annars vegar i svokalladri fjarfestingar-
leid og hins vegar til kaupa & rikisverobréfum. Stefnt er ad fleiri utbodum & arinu og verdur
naesta Utboo haldio 1 byrjun oktober. Erlendir fjarfestar eiga p6 enn verulegar skammtima-
eignir i islenskum krénum sem peir gaetu kosid ad losa um ef farid er of geyst i afhami hafta.
bvi til vidbotar mun uppgjor & protablium gdmlu bankanna fera erlendum adilum verulegar
eignir i islenskum krénum, bedi i formi lausafjar og eignarhluta i bonkunum. Mikilvegt er
a0 peir fjarfestar sem pad kjosa geti losad um pessar eignir yfir tima med peim hatti a0 sala
peirra 6gni ekki gengis- og efnahagsstodugleika. Uppgangur hagkerfisins og drangur vid
hagstjorn, sem stadfestur var med utgafu rikissjods a skuldabréfum til tiu ara fyrr 4 arinu,
@ttu po ad draga ur vilja erlendra adila til pess ad losa um islenskar eignir sinar, a.m.k. midad
vi0 pad sem fyrst var eftir hrun bankakerfisins.

Aframhaldandi umbatur i rikisfjarmalum eru ein meginforsenda pess ad hagt verdi ad
afnema gjaldeyrishoft an verulegra neikvaedra ahrifa 4 hagkerfid. Eigendur aflandskrona eiga
storan hluta af skammtimaskuldum rikissjods. Ef gjaldeyrishoft eru afnumin an pess ad
haldio verodi afram a braut abyrgra opinberra fjarmala er haett vid ad vaxtabyrdi rikissjo0s
hakki hratt. Auk aframhaldandi abyrgra rikisfjarmala hefur rikissjodur undirbuid afndm
hafta — og hugsanlega haekkun vaxta i kjolfarid — med pvi ad tryggja rima lausafjarstodu og
lengingu endurgreidsluferils skulda.

Til pess a0 styrkja afnamsferlid og tryggja vidtaekan studning vid naudsynlegar adgerdir
hefur verid unnid ad samradi vid hagsmunaadila. Starf nefndar allra flokka sem seti eiga 4
Alpingi um afnam hafta leikur par lykilhlutverk. Auk pess hefur verid stofnadur vinnuhopur
um afnam hafta med adkomu fulltrua islenskrar stjérnsyslu, Evropusambandsins, Sedlabanka
Evrépu og Alpjodagjaldeyrissjodsins. Med starfi hopsins gefst tekifzeri til pess ad sekja
erlenda sérpekkingu og setja afnamsferlio i samhengi vid proun 4 alpjédavettvangi og alpj6o-
legar skuldbindingar slands.

Fjarmal hins opinbera.

Meginmarkmid aatlunar i rikisfjirmalum er ad stodva pa skuldasdfnun sem leitt hefur af
hallarekstri rikissjods i kjolfar bankahrunsins og sntia peirri proun i vidunandi afgang til ad
gerakleift a0 grynnka a skuldastodunni. Unnid hefur verid ad pessu markmidi med blandadri
leid tekjuadgerda og nidurskurdar med vernd velferdarkerfisins og aukinn jofnud ao leidar-
ljosi. Alpjodlegar skuldabréfattgafur rikissjoos sl. tvo ar syna svo ekki verdur um villst ad
fjarmal rikissjods eru a réttri leid.

Fra hruni hefur verid unnid eftir azetlun um ad né afgangi af rekstri hins opinbera, fyrst
4 frumjofnudi (an tillits til vaxtakostnadar og -tekna) og sidan 4 heildarjofnudi. Naverandi
deetlun, sem motud var i samstarfi vio Alpjodagjaldeyrissjédinn snemma 4 arinu 2009 en
endurskodud 4 arinu 2011, gerir rad fyrir ad afgangi verdi nad a frumjofnudi arid 2012 sem
nemur um 1% af landsframleidslu 4 greidslugrunni. Hallinn & frumjéfnudinum 4rid 2009,
fyrsta arid eftir bankahrunio, var um 100 milljardar kr. & rekstrargrunni. Gangi rikisfjarmala-
dztlunin eftir verdur vidsnuningurinn i frumjéfnudinum 4 rekstrargrunni ordinn um 160
milljardar kr. 4 nasta ari og frumjéfnudurinn verdur pa farinn ad skila afgangi sem svarar til
lidlega 3% af landsframleidslu i stad halla sem nam um 6,5% af landsframleidslu arid 2009.
Stefnt er a0 pvi ad heildarjofnudur verdi ordinn jakveadur arid 2014. Med pessu moti verdi
vidsnuningurinn 1 frumjéfnudinum um 10-11% af landsframleidslu og rikisstarfsemin ordin
sjalfbeer aftur adeins nokkrum arum eftir mesta efnahagsafall sem pjodin hefur ordio fyrir
eftir seinni heimsstyrjoldina.
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Toluleg markmidssetning likt og unnid hefur verid eftir hérlendis sl. fjogur ar getur reynst
vel til pess ad na skyrum markmidum fyrst eftir mikio afall. Til pess ad hagt verdi a0 tryggja
a0 opinberar skuldir laekki naegilega hratt ad asettanlegu marki parf hins vegar ad vidhalda
afgangi 4 opinberum rekstri til lengri tima. Af peim s6kum er nll timabart ad horfa lengra
fram & veginn og hefja greiningu og utfaerslu 4 langtimamarkmidi um ad heildarskuldir hins
opinbera, rikis og sveitarfélaga, lekki nidur i a.m.k. 60% af landsframleidslu. Enn laegri
skuldahlutfall geeti p6 verid heppilegt fyrir 1itid opio hagkerfi likt og pad islenska sem er
viokvaemt fyrir eftirspurnarskellum. Fjarmala- og efnahagsrdduneytio er pvi ad hefja vinnu
vid motun langtimamarkmids. Einnig hefur raduneytid i vidtekri samvinnu vid ymsar stofn-
anir og adila, p.m.t. fjarlaganefnd Alpingis, unnid ad undirbiningi frumvarps um opinber
fjarmal par sem stefnt er ad pvi ad samhafa opinber fjarmal mun betur en gert hefur verio
og styrkja alla umgjord rikisfjarmalannna. Horft er til pess ad stefnumdrkun og markmids-
setning i opinberum fjarmalum verdi unnin med vondudum og formfastari haetti og ad aukinn
festa og agi riki vardandi framkvamd fjarlaga. Brynt er a0 slik stefnumorkun og fjarmala-
reglur fai vandada umfjollun & vettvangi stjornmalanna og raunar i samfélaginu 6llu. Viotaek
satt parf ad vera um langtimamarkmid i opinberum fjarméalum svo pau haldist til lengri tima
og taki ekki breytingum vid hvert kjortimabil. Slik langtimasyn einkennir flest pau hagkerfi
par sem mestur arangur hefur ordio a pessu svioi.

Ny sveitarstjornarlog sem sampykkt voru arid 2011 setja stifari ramma en adur um fjarmal
sveitarfélaga. bessi rammi verdur til frambudar ad taka mid af heildarmarkmidssetningu i
fjarmalum hins opinbera. Mikilvagt er ad badi stjornsyslustigin séu samstiga pott 1jost sé
a0 abyrgd 4 beitingu opinberra fjairmala vid hagstjorn landsins liggi fyrst og fremst hja rikis-
sjO0i.

Vinnumarkaour.

Mikill vidsnimingur hefur ordid a vinnumarkadi sidustu manudi. A pessu ari og nasta er
gert rad fyrir ad atvinnuleysid haldi afram a0 minnka med auknum efnahagsumsvifum. Hag-
stofan spair pvi ad atvinnuleysi & pessu ari verdi 6% og a nasta ari er reiknad med ad at-
vinnuleysi verdi komid i 5,3%. Til lengri tima er gert rad fyrir ad atvinnuleysi haldi afram
ad minnka og ad pad verdi komid nidur i 4% arid 2016.

Starfstengd vinnumarkadsurredi hafa skilad umtalsverdum arangri og hefur téluverdur
fjoldi tekid patt i peim. Arangurinn er bestur af verkefnum tengdum nyskopunarstarfsemi par
sem yfir 80% voru ekki lengur & atvinnuleysisskrd premur manudum eftir ad urredi lauk.
Timabundin Grraedi 4 bord vid starfspjalfun, reynsluraoningu og sérstok ataksverkefni hafa
einnig skilad goOum arangri.

Nam er vinnandi vegur er Urrae0di sem skilad hefur arangri og er samstarfsverkefni rikis-
stjornarinnar vid adila vinnumarkadarins um atak 4 svidi vinnumarkadsadgerda og eflingu.
Meginmarkmid pessa ataks var ad bregdast vi0 vaxandi langtimaatvinnuleysi med pvi ad
hvetja og skapa tekiferi fyrir atvinnuleitendur til ad hefja nam med pessum studningi.

Atvinnuleysi melist ad medaltali um 1% heerra hja korlum en konum pad sem af er pessu
ari samkvaemt vinnumarkadsrannsokn Hagstofu Islands. Skrad atvinnuleysi hja konum
melist hins vegar herra en hja korlum hja Vinnumalastofnun. Skyringin 4 pessu misremi
getur legio i pvi ad konur sem piggja atvinnuleysisbatur telja sig sidur en karlar geta hafio
storf innan tveggja vikna ad teknu tilliti til heimilsadstaedna og teljast pvi utan vinnumarkao-
ar eins og atvinnuleysid er malt hja Hagstofu [slands. Astzda er til ad rannsaka pennan mun
4 kynjunum og pa sérstaklega i tengslum vid langtimaatvinnuleysi og atvinnupatttoku.
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Stjornvold leggja mikla aherslu 4 ad auka menntunarstig pjodarinnar og ahuga nemenda
4 verknami til jafns vid boklegt nam. Arangur 4 pvi svidi gerir pad ad verkum ad hagt verdur
a0 meta betur eftirspurn eftir menntudu vinnuafli og studla ad pekkingaruppbyggingu sem
stydur samkeppnishafni og nysképun i atvinnulifinu.

Fjarmalakerfio.

Islenska fjarmalakerfid parf umfram allt ad vera 6ruggt, skilvirkt og haefilega umfangs-
mikid fyrir pjodarbuskapinn. Til pess ad tryggja ad svo verdi parf ad hvetja bankana til ad
ljuka fjarhagslegri- og rekstrarlegri endurskipulagningu, byggja upp arangursrikt og skilvirkt
regluverk og eftirlit auk pess sem mota parf umgjord og taeki til heildarstjornunar fjarmala-
kerfisins. Slik nalgun getur einnig pjonad hagstjornarlegu hlutverki vid hlid peningastefnu
og fjarmala hins opinbera sem pridja svid hagstjornar.

Verulegur arangur hefur nadst vid endurskipulagningu skulda undanfarin misseri. Auk
pess hafa bankar losad um eignarhald a fyrirtaekjum i 6skildum rekstri og fyrirtaeki verio
skrad ad nyju & hlutabréfamarkad. Enn er p6 nokkud i land 40ur en bankarnir geta eingdngu
horft fram 4 veginn i stad pess ad vinna ur eldri eignasdéfnum sinum. Mikilvegur pattur i
pessu ferli er ad heildarnidurstada faist fljott vardandi enduratreikning gengistryggdra lana.
1 1j6si sgunnar og pess hversu hratt domstolar hafa afgreitt mal af pessum toga, sem og hins
a0 samstada er milli adila um rekstur naudsynlegra domsmala, er ekki asteda til annars en
a0 @tla a0 nidurstada geti fengist fljott. Auk pess skiptir miklu mali ad fyrirteki séu ekki
skilin eftir of skuldsett pegar fjarhagslegri endurskipulagningu lykur. Eftirlit Samkeppnis-
eftirlitsins og Fjarmalaeftirlitsins med endurskipulagningu skulda og fjarhagslegri stodu
peirra skiptir par hofuomali.

Aukin skilvirkni 1 bankakerfinu skiptir einnig miklu mali til pess ad tryggja ad kerfid sé
samkeppnisheaft pegar gjaldeyrishoftum verdur aflétt. Bankakerfio er enn dyrt og bindur
mikla starfskrafta. Tolur um fjolda bankastarfsmanna hér 4 landi i samanburdi vid ndgranna-
l6ndin gefa visbendingu um ao frekari hagrading i bankakerfinu sé naudsynleg po6 ad ljost
s¢ ad nokkur hluti starfsmanna bankanna vinni enn ad endurskipulagningu skulda. Alagningu
sérstaks launaskatts & fjarmalafyrirtaeki fra arinu 2012 er m.a. ®tlad ad studla ad aukinni
hagradingu med jakvaodum pjodhagslegum ahrifum, enda geta fjarmalastofnanir pryst upp
launakostnadi i 60rum greinum, m.a. vegna peirrar sérstoou sem undanpaga fra virdisauka-
skatti veitir.

Miklar endurbatur hafa verid gerdar & lagalegri umgjord islensks fjarmalamarkadar
undanfarin fjogur ar, eins og rakid var i skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra til Alpingis,
Framtidarskipan fjarmalakerfisins.” Framundan eru einnig grundvallarbreytingar 4 laga- og
regluverki 4 bankamarkadi med innleidingu nyrrar Evropuldggjafar sem byggist 4 alpjod-
legum kjorreglum Basel-nefndarinnar.’ Med nyju 16ggjofinni verda gerdar mun strangari
krofur um eigio fé en adur og settar verda bindandi reglur um laust fé. Auk pess eru tilgreind
moguleg teeki til heildarstjornunar fjarmalakerfisins. Eiginfjarstada bankanna er pegar nokk-
ud yfir pessum nyju lagmorkum ad kréfu Fjarmalaeftirlitsins. Sedlabankinn stefnir auk pess
a0 pvi ad tillogur ad nyjum reglum um laust fé fjarmalafyrirteekja liggi fyrir i arslok. Nyja

2 Framtidarskipan fjarmalakerfisins, http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Framtidarskipan-
fjarmalakerfisins.pdf

3 Loggjofin er i daglegu tali nefnd CRD IV (Capital Requirements Directive IV) en samanstendur i raun
af tilskipun og reglugerd. Stefnt hefur verid ad pvi ad hun taki gildi innan ESB 1 prepum fra arsbyrjun 2013.
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bankaloggjofin & badi ad draga Gr likum & 4f6llum i bankakerfinu og draga tr kostnadi fyrir
rikissjooi og pjodarbu ef af peim verdur. Til pess ad bregdast vido bonkum a fallandi faeti er
einnig unnid ad moétun skyrari reglna um viobrogd vio slikum adsteedum 4 alpjodavettvangi.
Framkvemdastjorn Evropusambandsins birti drog ad nyrri tilskipun pess efnis 1 jali 2012.
Drogin byggjast a reynslu fjolmargra Evropurikja sem pegar hafa innleitt samberilegt reglu-
verk og svipar um margt til akveeda sem innleidd voru hér 4 landi med neydarlogunum og
sidari breytingum par 4. A0 nokkru leyti hafa sambarileg akvadi pegar verid sett hér 4 landi,
ymist med breytingum & peim kafla laga um fjarmalafyrirteki sem fjallar um slit eda med
bradabirgdadkvaedi vid somu 16g sem upphaflega var sett med neydarldgunum og fellur ad
obreyttu ur gildi i arslok 2013.

Auk nyrra stifari krafna til innlansstofnana og framtidarumgjardar um upplausn peirra er
mikilvaegt ad ljika fljotlega vid 16gfestingu & nyju heildsteedu innstedutryggingarkerfi sem
tekid getur vid af yfirlysingu rikisstjorna um abyrgd a innstedum. Mikilvagt er ad tryggdar
innsteedur samkvamt slikri 16ggjof hafi forgang i bu fjarmalafyrirtekja, likt og gert er rad
fyrir i frumvarpi sem lagt var fyrir Alpingi 4 sidasta pingi. I nugildandi 16gum njota hins
vegar allar innstaedur forgangs umfram adrar kréfur i sému skuldardd.

Umgjord islensks fjarmalamarkadar byggist 4 adildinni ad EES-samningnum og par med
innri markadonum med fjarmalapjonustu. EES-samningurinn tryggir ad reglur og starfs-
skilyrdi islenskra fjarmalafyrirteekja séu samberileg vid pad sem gerist i nagrannalondum.
Adildinni ad innri markadnum er einnig &tlad ad veita innlendum fjarmalafyrirteekjum naud-
synlegt adhald med aukinni samkeppni ad utan. Auk pess &tti regluverk og eftirlit & fjarmala-
markadi sem byggist 4 alpjo0lega vidurkenndum reglum ad nytast islenskum fjarmalafyrir-
tekjum vid ad nalgast ad nyju erlent fjarmagn.

A undanfornum misserum hafa ordid miklar breytingar 4 edli innri markadarins med fjar-
malapjonustu. Settar hafa verid upp nyjar samevropskar eftirlitsstofnanir sem hafa heimildir
til beinnar ihlutunar i starfsemi einstakra eftirlitsskyldra adila i adildarrikjunum. Afleiding
pess hefur verio a0 erfitt er ad innleida storan hluta nyrra reglna & pessu svidi ad obreyttri
stjornarskra.* Leitad er nu leida til pess ad leysa pennan vanda i samstarfi vid énnur EES/
EFTA-riki og framkvemdastjorn ESB.

Auk breytinga 4 reglu- og lagaumhverfi fjarmalamarkadarins er afram unnio ad styrkingu
Fjarmalaeftirlitsins. Alagt eftirlitsgjald sem rennur til FME hefur hakkad verulega 4 undan-
fornum arum. Auk pess hefur FME unnid ad umbdtum & skipulagi og verklagi eftirlitsins,
m.a. & grundvelli uttektar alpjodlega vidurkennds sérfradings arid 2011.°

Auk baetts eftirlits me0 einstokum fjarmalafyrirtakjum hefur, 1 kjolfar fjarmalakreppunnar
sem skall & arid 2008, verio vaxandi ahersla a a0 finna adferdir vio heildarstjorn a fjarmala-
kerfinu. Tilgangurinn er s4 a0 tryggja stodugleika kerfisins 1 heild svo ad ekki sé treyst ein-
gongu & eftirlit med fjarhagslegum styrk einstakra fyrirteekja sem saman mynda kerfio.
Reynslan hefur synt ad eftirlit med hverri eind naegir ekki til pess ad tryggja stodugleika alls
kerfisins. Naudsynlegt er ad huga ad eiginleikum fjarmalakerfis i heild og samspili eining-
anna innan pess til pess ad néd tokum a edlislaegri tilhneigingu pess til ofpenslu; hun geeti
annars endad med hruni. Reynsla sidustu ara synir ad hin hefdbundnu hagstjornartaeki 4 svidi
rikisfjarmala og peningamala hafa ekki dugad til pess ad koma i veg fyrir fjarmalakreppu.

4 http://www.utanrikisraduneyti.is/frettir/nr/7134
> http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/Report-on-Iceland-Supervision.pdf
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Efnahags- og vidskiptaradherra skiladi skyrslu til Alpingis i mars 2012 sem &tlad var ad
vera framlag i umraedu um hvernig haga maetti pessum malum hér 4 landi. M.a. & grundvelli
skyrslunnar er ni unnid ad tillogum um hvernig sliku heildareftirliti med fjarmalakerfinu
ver0i best hattad hér 4 landi. St vinna tekur mid af nylegri préun 4 alpjodavettvangi en ner
61l nagrannariki okkar hafa 4 undanférnum manudum unnid ad samberilegum Grbotum.
begar tekin hefur verio akvordun um hvernig stjornskipun pessara mala er hattad parf einnig
a0 taka afstodu til hvada taekjum skuli beita. Nokkur peirra teekja sem beita ma eru tilgreind
i nyrri bankaldggjof sem innleidd verdur i EES-samninginn og fjallad er um hér ad framan.
En auk slikra almennra reglna er liklegt ad i tilfelli {slands purfi ad beita enn fleiri reglum
og adlaga peer islenskum adsteedum. Nyrri skyrslu Sedlabankans, Varadarreglur eftir fjar-
magnshoft, er ztlad ad vera innlegg 1 pa umredu.® Mikilvagt er ad unnid verdi 4 abyrgan og
skilvirkan hatt ur peim tilldgum sem par koma fram. Medal pess sem par er kynnt eru teki
sem dregid geta Ur vexti bankakerfisins, en mikilvagi pess ad koma i veg fyrir ad bankakerfi
geti vaxid hagkerfinu yfir hofud er vafalitio ein mikilvagasta reynsla hrunsins. Auk pess parf
a0 mota umgjord kerfisins 1 heild pannig ad pad midi ad skilvirkri pjénustu vio innlend
heimili og fyrirtaeki, en 4 sama hatt og skilvirkir fjarmalamarkadir hafa jdkved 4hrif 4 hag-
vOxt geta peir haft neikvaed ahrif sé peim leyft ad vaxa og proast ur hofi fram.” { pessari
vinnu er p6 ekki hagt ad horfa fram hja skuldbindingum Islands samkvamt EES-samningn-
um, en sumar peirra tillagna sem kynntar eru i skyrslu Sedlabanka Islands kunna ad vera
6sampydanlegar EES-samningnum. I slikri vegferd er mikilvaegt ad minnast heildarhags-
muna pjoédarbusins af adild ad innri markadnum.

6 http://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Sérrit/Sérrit%20nr%20%206%20_Varudarreglur%20-%
20Copy%20(1).pdf
7 Stephem G. Cecchetti og Enisse Kharroubi. Reassessing the impact of finance on growth. IMF, jili 2012.
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