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Inngangur

petta alit fjarmalarads er 4 ymsan hatt frabrugdio fyrri alitum radsins. Sidustu
alitsgerd pess var skilad til pingsins pann 30. agust sl. og fjalladi hun um
endurskodada fjarmalastefnu. par var fjallad itarlega um ymis vandkveedi sem
upp koma vid ad meta stefnu og aetlanir stjérnvalda vid ndverandi &stand
efnahagsmala og pa 6vissu sem uppi er. bau grunngildi sem 16g um opinber
fjarmal setja sem leidarljos fyrir umfjallanir radsins eiga sum hver illa vid i
peim adstaedum sem nd eru uppi.

Radio telur pad sem nl ad pakka megi 16gum um opinber fjarmal og pvi
verklagi sem pau boda fyrir pad hve pjodarbuid er vel i stakk buid til ad takast
a vid naverandi &skoranir. P4 er pad mat radsins ad verklagid hafi stadid af sér
pann 06lgusj6 sem hagkerfid er i. bad birtist t.d. i pvi ad framldgd
fjarmaladaetlun er & margan hatt gegnserri en adur og framfarir hafa ordid i
framsetningu svidsmynda og hvernig tekid er tillit til vissu.

Stjornvold hafa bodad ad koshingar verdi haldnar neasta haust. Ad 6dru
Obreyttu munu stjérnvéld leggja fram nyja fjarmalaaetlun i vor og mun han
gilda pangad til ad ny aatlun tekur gildi eftir kosningar. I l6gum um opinber
fjarmal er kvedid & um ad fjarmaladaetlanir skuli jafnan gerdar til fimm ara og
pannig studlad ad framsyni vid astlanagerdina. Ljost er ad naesta rikisstjorn
mun ekki vera bundin af aetlunum fyrri stjornar og pvi er edlilegt ad horfa
adallega til nasta ars hvad vardar asetlanir um opinber fjarmal. Lita ma &
aaetlanir um seinni arin frekar sem framreikning en stefnumorkun. Eins og
fjallad er um i pessu aliti er timaramminn engu ad sidur lengri en sem nemur
stjornartima einstakra rikisstjorna og akvardanir sem teknar eru ni munu hafa
ahrif lengra fram i timann.

pratt fyrir ad undirliggjandi skuldastada opinberra fjarmala hafi verid sterk
begar pad afall sem na parf ad kljast vid reid yfir, pa verdur ekki framhja pvi
litid ad stjornvold hafa nanast alltaf lent i spennitreyju eigin stefnumida fra
pvi ad ny 16g um opinber fjarmal toku gildi. Hrésa méa stjéornvoldum fyrir
ymislegt & pessu timabili og pa ekki sist ad hafa notad steerstan hluta
einskiptistekna til ad greida nidur skuldir. En & sama tima og hagpréunin var
mjog hagstaed pa hefur pad frekar verid regla en undantekning ad stjérnvold
hafi stefnt i ad brjéta eigin afkomuviomid.

Nuaverandi astand hefur skiljanlega leitt til pess ad stjornvéld hafa neydst til
ad aftengja skulda- og skuldaleekkunarreglu auk afkomureglu, eins og peer
birtast i l16gum. I framlagdri fjarmaladzetiun er gerd grein fyrir pvi hvernig
stjornvold sja fyrir sér ad stéova skuldaséfnunina. Pa hefur verio bodad i
lagafrumvarpi ad fjarmalaradi, vio naverandi adsteedur, verdi gert ad gefa alit
sitt & pvi hvort aztlanir stjornvalda um stefnumid vardandi skuldir standist. Ef
slikt frumvarp verdur sampykkt kallar pad ekki einungis & breytt hlutverk
fjarméalardds heldur einnig & breytingu i verklagi badi radsins og stjérnvalda.

Eftir pvi sem timinn lidur minnkar Ovissan um stodu hagkerfisins eftir
kordnaveiruafallid, en dvissan um framtidina er enn mikil. Likt og fjarmalarad
hefur itarlega fjallad um i fyrri &litum sinum pé er st hagspa sem liggur til
grundvallar aatlunum stjornvalda tepast pess umkomin ad fast vid jafn
krappar sveiflur i hagkerfinu og vid baum vid pessa stundina. Petta vandamal
er peim mun erfidara og mikilvaegara nu en adur, sérstaklega i 1josi pess hve
afkoma og skuldahlutfall hins opinbera er had hagsveiflunni. I pessu aliti er
itarleg umfjollun um samspil skulda, vaxtakostnadar og hagvaxtar.



I 1j6si pess hve skammt er 1idid sidan radid fjalladi um fjarmalastefnuna er ad
pessu sinni sjénum beint ad peim atridum sem mestu mali skipta i framlagori
fjarmalaaaetlun, ad mati radsins, frekar en ad endurtaka mikid af pvi sem pegar
hefur verid sagt um fjarmalastefnuna. Engu ad sidur er rétt ad hafa peer
athugasemdir sem i pvi aliti birtust til hlidsjonar vio mat a asetlunum
stjornvalda na.

[ framlagdri azetlun fer minna fyrir umfjéllun um grunngildi og hvernig peim
er beitt vid gerd hennar. bad er & margan hatt skiljanlegt i ljosi pess ad vid
endurskodun fjarmalastefnunnar fyrir manudi sidan var umfjollun um
grunngildi og ad hverju skyldi stefnt fyrirferdarmikil. Login kveda engu ad
sidur & um grunngildamidada stefnumorkun. Hér birtist nanari Gtfeersla
fjarmalastefnunnar. begar fjarmalareglur eru ekki i gildi pa veita grunngildin
ein leidsogn i stefnumdrkuninni.

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

Radio er pannig skipad:

Gunnar Haraldsson, formadur

Asgeir Brynjar Torfason

porhildur Hansdottir Jetzek

Axel Hall, varaformadur

Arna Olafsson, varamadur

Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir, varamadur

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



1. Framvindan i stefnumorkun a timum ovissu

I framlagdri fjarmalaaaetlun eru bodadar breytingar a4 16gunum um opinber
fjarmal. Samkveemt pvi munu fjarmalareglur verda settar til hlidar i lengri
tima en sampykkt var vid endurskodun fjarmalastefnunnar og muni paer ekki
verda virkar ad nyju fyrr en arid 2026.

LAgin um opinber fjarmal sem toku gildi ario 2016 leiddu til formlegri
stefnumorkunar um stjorn opinberra fjarmala en adur hafdi tiokast. Med
krofunni um gerd fjarmalastefnu og éarlegra fjarmaladzetlana par sem
grunngildi og fjarmalareglur eru hofd ad leidarljési var atlunin ad vinna gegn
lausung i fjarmalastjornun og studla ad stodugleika i efnahagslifinu og
sjalfozerni  opinberra  fjarmala.  Alitum  fjarmélarads, i hringras
stefnumdorkunarinnar fra fjarmalastefnu til azetlana, er atlad ad adstoda i pessu
efni.

Mikilveegi formfastrar umgjardar

Vida um heim hafa stjornvold um nokkurt skeid leitad leida til ad koma &
formlegri stjornun i opinberum fjarmalum en &dur tidkadist. Rannsoknir
benda til ad an formfastrar umgjardar hafi hin opinberu fjarmal tilhneigingu
til ad proast til verri vegar en ella. Birtingarmyndir pess eru m.a. pralatur
hallarekstur og skuldaséfnun yfir langan tima. b4 gefa rannsdknir til kynna ad
veikleiki i fjarmalastjornun og skekktir hvatar & vettvangi stjérnmaéla séu
meginastadur pessa. pessir hvatar endurspeglast medal annars i tilhneigingu
i stjornmalum til ad of stutt sé horft til framtidar (e. deficit bias), ad til skamms
tima sé eytt umfram pad sem aflad er og pvi frestad ad taka & undirliggjandi
vandamalum. P4 er einnig tilhneiging til ad i barattunni um opinber framltg
hugi hagsmunaadilar litt ad pvi ad steerri sneid af kdkunni peim til handa
minnkar sneid annarra vid skiptingu opinbers fjarmagns (e. common pool
problem) og horfi ekki til pess hvada ahrif pad hefur & steerd kdkunnar. bessir
hvatar vinna medal annars gegn sjalfbaerni opinberra fjarmala og eru litt til
pess fallnir ad studla ad stddugleika i efnahagsmalum. Stjorn 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 vid fotum.

Mesta samdrattarskeid lydveldisségunnar

Fyrir um manudi sidan var endurskodud fjarmalastefna 16gd fram. NuU a
einhverju mesta samdrattarskeidi lydveldissdgunnar er framvindan 6vissari en
nokkru sinni adur. Stjérntaekjum opinberra fjarmala hefur verid beitt af krafti
til pess ad lina hoggid. Vid endurskodun fjarmalastefnunnar var pessum
vidbrégdum skipt i prennt. I fyrsta lagi hafi verid tekin akvérdun um ad draga
ekki ar umfangi opinberrar pjonustu, framkvaemdum og tilfaerslukerfum pratt
fyrir mikla tekjuryrnun rikis og sveitarfélaga. | 6dru lagi hafi verid gripid til
margvislegra sérstakra motveaegisadgerda. [ pridja lagi er sjalfvirkum
sveiflujofnurum leyft ad vinna sitt verk.

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

Med frestuninni vannst timi til ad setja kéronaveirufaraldurinn og ahrif hans i
meira langtimasamhengi en ella. Um leid hefur ordid 1jost ad asetlanir sem
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upphaflega byggdu & V-laga efnahagsframvindu i pjodhagsspa, p.e.
skammvinnu samdréattarskeidi, eru ni ad breytast. Vidbrdgd stjornvalda na
endurspegla péa tra ad framvindan verdi fremur U-laga, p.e. hagari vidspyrna,
og timalinur hafa lengst. NU beinast allar vonir ad pvi ad fljotlega komi
boluefni og ad efnahagsbatinn fylgi i kjolfar pess. Béluefni 4 naesta ari kemur
po ekki i veg fyrir ad framvindan verdi U-laga. Ahrif koronaveirufaraldurs
efnahag og opinber fjarmal setja mark sitt & alla estlanagerdina Ut timabil
hennar.

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

Fjarméladeetlun vid lok kjortimabils

Gerama rad fyrir a0 framlogad fjarmaladeetlun sé naestsidasta azetlun ndverandi
rikisstjornar og i byrjun april 4 nasta ari komi su sidasta fyrir kosningar.
Meginpungi aztlanagerdarinnar ni fellur & naesta ar. Arin eftir pad teljast til
timabils nyrrar fjarméalastefnu veentanlegra stjornvalda. Fjarmaladeetlanir
undir lok kjortimabils skapa akvedinn vanda sem l6gin um opinber fjarmal
fjalla ekki um. Vandinn birtist i pvi ad oft getur verid fyrirsjaanlegt ad
askoranir séu framundan sem purfi ad bregdast vid a nasta kjortimabili enda
pott Grlausn peirri eigi sér stad utan kjortimabils naverandi valdhafa. Ad
bregdast ekki vid vandamalum getur leitt til andvaraleysis og narsyni.
Neersyni er oft til stadar i opinberum fjarmalum af asteedum sem bent var &
hér ad framan. A moéti skapar pad lika vandamal ef &stlanagerdin
endurspeglar i rikum mali radstafanir og vidbrégd langt inn a nytt kjortimabil.

pegar lidur ad kosningum og stjérnmalaflokkar bidla til kjésenda getur pad
leitt til adstodumunar & milli stjérnar og stjornarandstddu ef azetlanagerdin 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 naverandi asetlun syni ekki
itarlegar raostafanir i tekjum og gjoldum sem parf til ad bregdast vid
afleidingum kdrénaveirufaraldursins & komandi arum. Astlanagerdin eftir
halft ar, sem neer inn & kjortimabil nastu rikisstjornar, verdur pvi 6dru fremur
vitnisburdur um undirliggjandi stédu opinberra fjarmala og hverjar verda
afleidingar faraldursins pegar évissan skyrist. bannig verdur aztlunin i rikari
meeli framreikningur en stefnumaorkun.

Tidindi i fjarméalaasetlun

Steerstu tidindi framlagdrar fjarmaladstlunar eru tvipeett. Annars vegar eru
pad vidbrogdin vid faraldrinum og ahrif hans til skamms tima. Hins vegar er
pad hoggid & hin opinberu fjarmal, skuldaséfnunin og mat & afkomu hins
opinbera pegar ahrif korénaveirunnar fjara at. Agtlunin synir med
afdrifarikum heetti ad afkoman verdur dsjalfbaer og pad kallar & viobrogo.
Nuaverandi stefna stjornvalda felur pad i sér ad pessum vanda er frestad fram
yfir kosningar. Grunngildid um stodugleika vegur hast ni um stundir og
grunngildid um sjalfbaerni bidur. Skuldastadan i upphafi faraldursins gaf
svigrum til slikrar stefnumdrkunar.



Awtlanagerdin 6l ber pessi merki hvad hefur aunnist med légunum um
opinber fjarmal. Med opinskarri og afdrattarlausri lysingu er vandanum til
medallangs og langs tima lyst. Undirliggjandi afkoma pegar faraldurinn er
genginn yfir er osjéalfbaer an frekari radstafana. Framreikningur midad vid
pj6dhagspa og nidurstéour svidsmynda gefa pad til kynna. Vidd svidmynda
med 6likum forsendum er aukin sem og umfjéllun um forsendur og i kjolfarid
vangaveltur tengdar framvindunni. Pannig pjonar aztlanagerdin pvi ad horft
sé lengra til framtidar fremur en ad einblina & ndverandi stddu.

Fjarmalarad sér skyr merki pess ad innleidingarferli laganna um opinber
fjarmal sé komid i gott horf pegar litid er til dsetlunarinnar eins og han horfir
vid radinu. Skyrari pradur er i umfjolluninni i &zetluninni nd en verid hefur par
sem greining, innsai og skilningur einkennir umfjéllunina i rikari meeli.
Ovissan er eins og raudur pradur Gt axtlanagerdina og peir sem ad
stefnumaorkuninni koma gera sér grein fyrir peim vanda sem felst i 6vissunni.

Nyjar adsteedur kalla & nyjar askoranir og lengi ma gera betur. Pegar dvissa er
radandi og akall til stjérnvalda um adgerdir er haveert er adkallandi ad syna
varferni og gagnsei og studla pannig ad festu. Opinskatt parf ad fjalla um peer
askoranir sem stadid er frammi fyrir. Vid astand mikillar 6vissu verda jafnvel
vangaveltur um élikar leidir ad markmidum mikilvaegari en aztlanagerd til
lengri framtidar.

Mikilveegt er ad valkostirnir séu dregnir fram, férnarskipti peirra og énnur
alitamal. Slikt pjonar grunngildum laganna um opinber fjarmal. I kjolfarid
parf ad draga fram hvada akvardanir voru teknar. betta er erfitt verkefni. pad
er eitt ad skilja fornarskiptin og alitamalin og annad ad taka af skarid og
komast ad nidurstodu.

Undirliggjandi misvaegi i afkomu

pad er ahyggjuefni ad i daetluninni er gert rad fyrir ad afkoman verdi neikvad
allan dztlunartimann. Ekki verdur fram hja pvi litid ad vandamal i afkomunni
eru ekki bara tilkomin vegna ahrifa kdronuveirufaraldursins, heldur vegna
undirliggjandi misreemis milli tekna og gjalda. Fyrir &rin 2015-2019 var
medalhagvoxturinn um 4,5% en snérp leekkun hans i 1,9% atti sér stad adur
en faraldurinn reid yfir. Pannig var verulega farid ad haegja & uppsveiflunni i
efnahagslifinu strax & arinu 2019. pPa gekk erfidlega fyrir stjornvold allt
timabilid ad halda afkomu hins opinbera innan peirra marka sem sampykkt
voru i fjarmalastefnunni i arslok 2017 fyrir arin 2018-2022. [ t6flunni hér ad
nedan ma sja samanburd & upphaflegri fjarmalastefnu, tveimur endurskodum
stefnum og framvindu i stefnumdrkuninni eins og hun birtist i detlunum og
sidan eftir .

Tafla 1: Samanburdur fjarmalastefna og fjarmaladatlana hins opinbera

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

Fjarmalastefna 2018-2022 1,4 1,2 1,1 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)
Fjarmalaaatlanir

Agtlun 2019-2023 1,4 1,3 1,2 1,0
Aztlun 2020-2024 1,0 13 11 1,0
Aztlun 2021-2025 0,8 -1,5 -10,6 -9,7

*@vissusvigrim innan sviga



pegar litid er til framlagdrar fjarmaladzetlunar er vida ad finna greinargdda
lysingu & pvi hvad hefur gerst. Til ad fa enn fyllri mynd ma til vidbotar lita til
fjarmalaaaetlunar peirrar sem var 16gd fram i april 2019. bar var t.d. talad um
fordeemalausa utgjaldaaukningu sidustu ara. Pa var efnahagslifid & toppi
hagsveiflunnar.

Aztlanir i tid naverandi rikisstjornar hafa verid i spennitreyju settra
stefnumida fjarmalastefnunnar hvad vardar alla malikvarda & afkomu yfir allt
timabilid enda pott kroftugur medbyr hafi verid i seglunum & fyrri hluta pess.
Medbyrinn jok tekjur sem nyttar voru til aukningar utgjalda. Tveer
endurskodanir fjarmalastefnunnar hafa losad um pessa spennitreyju en hafa
engu ad sidur ekki leyst hinn undirliggjandi vanda sem ndi magnast i kjolfar
koronaveirufaraldursins. 1 gildandi &atlun var gert rad fyrir ad hin
undirliggjandi afkoma yrdi 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 Utgjaldarddstafana sem byggou &
fyrirneitum um hagfellda framvindu og gleastar vonir peirrar aztlunar eru
horfnar. Nyr veruleiki blasir na vid og um leid hefur hin undirliggjandi afkoma
verio veikt med raostéfunum & tekjuhlid. Par ber haest breytingar &
tekjuskattskerfinu sem fylgdu i Kkjolfar lifskjarasamninganna. Enda pott
timasetning ahrifa peirra radstafana sé heppileg og snerti p4 mest sem laegstu
launin hafa pa veikja peaer afkomuna til langframa. Atlanir um halla
endurspegla petta. Ad 66ru obreyttu blasir vid ad styrkja parf tekjuéflunina
og/eda minnka Utgjold til ad tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala til lengri
tima.

Hver hin raunverulega afkoma verdur er 6vist. Engu ad sidur er ljost ad pad
ad komast aftur a braut sjalfbeerrar afkomu undir lok timabils &setlunarinnar
mun reyna a. Gerd fjarmalastefnu & naesta ari kallar & ad pa verdi bodadar
radstafanir hvad petta vardar. Fjarmalaaeetlunin n synir ad reikniverkid er i
stakk baid fyrir pa asetlanagerd um leid og évedrinu fer ad slota og pad fer ad
sja til lands. Steersti vandinn na er 6vissan og ad almenn haglikén spa ekki
fyrir um skelli heldur einungis um adlégun efnahagslifsins eftir pa. bessi vandi
spagerdarinnar er stadreynd sem fjarmalarad hefur oft fjallad um. Lik6nin spa
alltaf ad & endanum sé ar 6lgusjo stefnt & lygnan sj6 enda pott pad reynist oft
hillingar. Mitt i évedrinu er pvi erfitt ad sja langt fram i timann.

Hagsteed skuldastada gaf aukinn slagkraft

Fram hefur komid ad hagstaed skuldastada vid upphaf faraldursins hafi gefid
slagkraft til ad beita hinum opinberu fjarmalum med fordemalausum hetti og
hefur s skuldastada verid rakin til laganna um opinber fjarmal. |
fjarmaladeetluninni er synt framlag Olikra patta i préun skuldahlutfalls
rikissjoos fr4 2012-2019. Hlutdeild afkomunnar i heildarleekkun
skuldahlutfalls rikissjods er einungis 16% a 6llu pessu timabili en 84% ma
rekja til hagvaxtar og framlags slitabla. Logfesting pess ad
stodugleikaframlégum slitablanna veeri einungis radstafad til greidslu skulda
er stor pattur i pessari préun. 1 fyrstu fjarmalagaetlun eftir gildistoku laganna
um opinber fjarmal reifudu stjornvéld hvernig pessi framldg leiddu til penslu
ef peim veeri rddstafad til utgjalda. bar voru sett fram hagreen rok fyrir peirri
raostofun stodugleikaframlaganna sem & endanum vard ofan 4. Med pessu
syndi stefnumdrkun & peim tima ad han var pess umkomin ad draga fram
hagreen alitamdl sem horféu til lengri tima. Innleiding GFS-
hagskyrslustadalsins og notkun hans i melingu & afkomu i stefnumadrkuninni



hafdi einnig &hrif & hvernig pessum eignum var rédstafad til greidslu skulda
fremur en til dtgjaldaaukningar.

Frekari frestun fjarmalareglna

I vor var fyrirhugad ad endurskodud fjarmalastefna og fjarmalaaaetlun yrdu
lagdar fram samtimis. A endanum vard nidurstadan st ad fjarmalastefnan yrdi
afgreidd & undan aatlun. Avinningur pessa birtist i mérgu en einna haest ber
ad pad hefur ad 6llum likindum gefid faeri & meiri skodanaskiptum um frestun
fjarmalareglnanna og framvindu peirra. Vid endurskodun fjarmalastefnunnar
var pad sjonarmid reifad ad fyrst yrdi ad stédva skuldaséfnunina adur en
maogulegt veeri ad fjarmalareglur tekju gildi ad nyju. Fjarmalarad ték undir
stor biti ad kyngja eftir vidlika efnahags-hremmingar og nu er tekist & vid.
Skuldalakkunarreglan kvedur & um ad 1/20 af skuldum umfram 30% af VLF
skuli greiddar nidur & ari. Skuldalaekkunarreglan verdur pvi mest ipyngjandi &
fyrsta ari skuldaleekkunar um leid og enn eimir eftir af hrifum 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 nu itreka
pad sjonarmid ad pegar fjarmalareglur séu settar til hlidar kalli pad & vel
skilgreint og gagnsatt ferli. Slikt hjalpar til vio ad vidhalda traverdugleika
stefnumorkunarinnar i peim 6lgusj6é sem vid erum nd stédd i. bad a lika vid
um adlégunarferli skuldaleekkunarinnar. 1 pessu samhengi ma enn fremur
arétta ad mikilvaegt er ad gagnsai sé vidhaft um 61l vidbrogd. Med umfjollun
eins og hun birtist i fjarmalaaetluninni og lagafrumvarpinu sem hefur verio
lagt fram ma segja ad i stefnumdrkuninni sé hugad ad ofangreindu.

Framlagdar breytingar a 16gunum um opinber fjarmal vardandi ofangreint
hlj6da pannig: ,,I umsognum fjarmalarads um pingséalyktunartillégur fyrir
pessi &r, sem radid sendir Alpingi, sbr. 2. mgr. 10. gr. og 4. mgr. 13. gr., skal
lagt mat & hvort yfirlyst markmid stjérnvalda i opinberum fjarmalum og
framfylgd peirra muni gera kleift ad skilyroi i 7. gr. taki aftur gildi fra og med
arinu 2026.

Nyjum verkefnum fylgja nyjar &skoranir. Fjarmalarad fékk upplysingar um
fyrirhugadar breytingar laganna um svipad leyti og fjarmaladatlunin var 16gd
fram. Ljost er af breytingartilldgunni ad fjarmalaradi er &tlad stort hlutverk i
pvi ferli ad greina hvort yfirlyst markmid stjornvalda geri virkjun
fjarmalareglna éario 2026 kleifa. pad kallar & nytt verklag og vinnubrégd vid
alit fjarmalardds sem huga parf ad komi til breytts hlutverks pess. Um leid
kalla pessar breytingar lika & nytt verklag og vinnubrégd af halfu stjérnvalda
i stefnumdérkuninni. Hlutverk stjornvalda i kjolfar breytinganna verdur ad syna
fram & ad markmid peirra og framfylgd sé til pess fallin ad gera virkjun
fjarméalareglna mogulega & &rinu 2026.



2. Efnahagsafallio

Framlogd fjarmalaazetlun sem hér er til umfjéllunar kemur fram vid
fordeemalausar adstedur. beer adstedur voru einnig til stadar pegar
endurskodud fjarmalastefna var nylega sampykkt. Hagkerfid er ad ganga i
gegnum einhverja skorpustu og dypstu nidursveiflu sem lengi hefur sést af
orsokum sem eru vel pekktar. Veirufaraldur hefur leitt til pess ad stjérnvold
vida um heim hafa gripid til umfangsmikilla adgerda til ad hefta utbreidslu
hans. bar adgerdir hafa haft gridarleg efnahagsleg ahrif. Samgongubann,
ferdatakmarkanir, séttvarnaradgerdir og annad hafa dregid Gr framleidslu i
hagkerfinu, par sem baedi folk og framleidslutaeki nytast ekki sem skyldi. petta
afall fellur pannig med fullum punga a frambodshlid hagkerfisins.

Vid pessar adstedur er mikilveegt ad huga ad timapettinum. Enginn veit
hvenar veirufaraldurinn endar en vonir standa til ad boluefni finnist fyrr en
sidar. S&d i pvi ljosi er afallid pvi til skamms tima frekar en langs og pad hlytur
ad vera eitt meginverkefni stjérnvalda ad koma i veg fyrir ad skadleg ahrif
pessi verdi langvinn.

Ahrif 6likra frambodsskella

Ef um skammtima frambodskell er ad raeda og eftirspurnin tekur fljétt vio sér
parf ad 60ru 6breyttu ekki ad hafa ahyggjur af pvi ad undirstédur hagkerfisins
skadist og gildir pad jafnt um framleidsluteki, innvidi og vinnuafl. Ef
skellurinn varir lengi er haetta a ad undirstédurnar verdi fyrir tjoni. Haetta er a
ad vinnumarkadurinn verdi fyrir varanlegum skada, sérstaklega ef dkvednar
greinar na sér ekki a strik eftir ad faraldurinn hefur gengid yfir. Pannig geeti
kerfislaegt atvinnuleysi aukist. bad getur baedi verid erfitt og timafrekt fyrir
folk ad skipta ar einni grein i adra, sérstaklega pegar pad hefur ekki yfir ad
rada pekkingu eda feerni sem kallad er eftir vid nyjar adstedur. Eftir pvi sem
samdrattarskeidid varir lengur eykst heettan 4 ad framleidslugeta hagkerfisins
skadist til lengri tima.

Einnig hafa verid ferd sannferandi rok fyrir pvi ad neikved ahrif
veirufaraldursins leggist ekki einungis jafnt yfir vinnumarkadinn heldur séu
efnahagslegu ahrifin verri fyrir yngra félk 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
adstooumunur félks eftir aldri. Pau sem yngri eru eiga i mérgum tilvikum eftir
ad byggja upp pekkingu og feerni & vinnumarkadi sem ad 6dru 6breyttu pau fa
notid sidar i launum og betri kjérum almennt. Atvinnuleysi ungs folks, einkum
ef pad varir lengi, getur haft neikvaed ahrif langt fram i timann. Sérstaklega ef
pbad leidir til pess ad pad sjai ekki fram & betri tima og falli t af vinnumarkadi
ad hluta eda 6llu leyti. T 1josi pessa parf ad huga sérstaklega ad peim hépum
sem verda illa Gti vegna efnahagsprenginganna.

Aherslur stjornvalda

Stjornvold hafa &dur bodad fjarfestingaraform. Nyjar &herslur stjérnvalda sem
birtast i texta framlagdrar aatlunar ma gréflega flokka i tvennt. Annars vegar
er um ad reda sérteek vidbrogo, s.s. ymis konar tilfaerslur i gegnum béta- og
skattkerfid. Hins vegar eru bodadar umbetur i opinberum rekstri. Sérteku
vidbrogdin horfa til skamms tima og eru vidbrogd vid astandinu en
umbeturnar horfa til lengri tima. P4 er bodud enn frekari aukning i
fjarfestingum hins opinbera. 1 pessu 6llu er mikilvaegt ad huga ad pvi ad
skammtimaadgerdir leidi ekki til varanlegra Gtgjalda. Pad getur reynst &skorun
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ad draga Ur ymis konar studningi vido einstaka hodpa, jafnvel pegar
efnahagsastandio hefur batnad. Pannig geetu skammtimaadgerdir na til ad
auka stodugleika leitt til fjarmalalegra veikleika og 6stodugleika seinna.

Askoranir & vinnumarkadi

Hvad serteeku vidbrogdin vardar pa benti fjarmalardd i umsogn sinni um
fjarmalastefnuna & ad skammtimaahrif nidursveiflunnar & vinnumarkadinn eru
6samhverf i peim skilningi ad starfsfolk i opinbera geiranum heldur frekar
storfum sinum og kjorum fremur en peir sem starfa & almennum markadi. |
[josi pess hve Gtlitid er svart & vinnumarkadi og fyrirséd ad atvinnuleysi verdi
med pvi hasta sem sést hefur lengi vekur pad sérstaka athygli ad gengid er
Utfra ad raunkaupmattaraukning i hagkerfinu verdi ad medaltali um 1,5% & ari
yfir timabilid 2023-2025. Erfitt er ad sja hvernig pad getur farid saman vid
jafna dreifingu af byrdum &fallsins yfir allan vinnumarkadinn og hvada
innstaeda er fyrir slikri kaupmattaraukningu. I pessu sambandi ma minna & ad
medalarslaun hérlendis eru med pvi hasta sem pekkist medal vestreenna pjoda
og launakostnadur & vinnustund hefur haekkad mest hér a landi sidastlidinn
aratug medal peirra pjoda sem eru i OECD.

begar litid er & langtimapréun kaupmattar & islandi gegnum efnahagskreppur
sidustu &ra sést ad langan tima getur tekid ad vinna upp samdrétt i kaupmeetti.
pannig leid um aratugur adur en kaupmatturinn nadi fyrri haedum eftir
efnahagslaegdina sem gekk yfir i lok 9. aratugar sidustu aldar. S& samdrattur
var til kominn vegna adstedna i sjavardtvegi, ytri afalla og snarprar
leidréttingar & penslu &ranna & undan. Einnig tok pad um atta &r ad na sama
kaupmaetti og var fyrir efnahagshrunid 2008. A sidustu arum hefur kaupmattur
aukist mjog mikid og ef eitthvad ma leera af ségunni pa ma bulast vio ad
kaupmattur leekki og pad muni taka nokkur ar &dur en vid getum buist vid ad
hann nai fyrra stigi.

120
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Mynd 1: Proun visitdlu kaupmattar

Af pessu virdist mega rdda ad kaupmatturinn sé innri sterd i hagkerfinu og
pbvi sé fatt vid naverandi adsteedur sem stydji jafn riflegan kaupmattarvoxt og
rad er fyrir gert i framlagdri asetlun ad 6dru Obreyttu. bessa dskorun hefdi matt
atskyra betur i umfjollun fjarmaladeetlunar. Velta ma pvi fyrir sér hvort peir
sem koma ad hagstjorninni, par med talid adilar vinnumarkadarins, standi
frammi fyrir akvednum férnarskiptum til skamms tima. Mikil haekkun
raunlauna dregur ad 6dru dbreyttu ir samkeppnishafni innlendrar framleidslu
sem annad hvort parf ad mata med aukningu i framleioni eda i gegnum
gengid. Benda ma & ad s kaupmattaraukning sem rad er fyrir gert i hagspanni
4 vid um starfandi & vinnumarkadi og peir sem hafa vinnu f& notid umsamdra
kjarabdta en atvinnulausir ekKki.
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Hér skiptir lika mali gott samspil fjarmalastefnu og peningastefnu. Vid
naverandi adstedur er aherslan a fjarmalastjorn hins opinbera og
peningamalastjornin eltir hana. Markmidum fjarmalastefnu na verdur ekKi
nad nema ad peningastefnan stydji vid hana. Samkeppnishafni pjédarbisins
midad vid onnur 16nd raedst af hlutfallslegum framleidslukostnadi hérlendis
og erlendis. Breytingar i gengi kronunnar studla ad adlégun hvad vardar pessa
samkeppnishefni. Slikar breytingar geta verid skarpar og haft mikil ahrif.
Hagspain gerir rad fyrir stédugu gengi yfir timabilid.

Umbeetur i opinberum rekstri

Umbotum peim sem bodadar eru i starfsemi hins opinbera ber ad fagna en a
sama tima eru slikar umbeetur langhlaup. Innleiding adgerda tekur tima og
tralega munu jakvaed ahrif peirra jafnvel ekki koma fram ad fullu fyrr en eftir
pann tima sem pessi fjarmalaaztlun ner til.

Fjarmalarad hefur i alitum sinum lagt aherslu & ad hugad skuli ad hagraedingu
i opinberum rekstri en varhugavert er ad nyta pa hagraedingu sem nast fram
til ad vidhalda 6hagraedi annars stadar. Huga parf ad pvi hvort aukid umfang
i rekstri hins opinbera rydji Ur vegi atvinnustarfsemi og fjarfestingu utan hins
opinbera. P4 er vidblid ad afrakstur jafnvel ardbeerustu fjarfestinga muni ekki
skila sér ad fullu fyrr en eftir ad pvi timabili likur sem pessi fjarmaladetlun
tekur til. Mannaflsfrek verkefni eru engu ad sidur mikilveeg i naverandi
astandi til ad sporna gegn atvinnuleysi.

préatt fyrir ad verkefni hins opinbera séu mérg, mikilveeg og ad sannarlega
megi beeta i fjarframlog vida pa skal varast ad leggja ad jofnu Utgjold til
maélaflokka og arangur peirra. Aukid umfang hins opinbera na er ekki
fjarmagnad med tekjum ad fullu, sem endurspeglast i aukinni skuldaséfnun. I
upphafi faraldursins stédu vonir til ad um skammtimasamdratt veeri ad raeda,
en nu er fyrirséd ad efnahagsleg ahrif verdi langvinnari.

Adgeradir og ahrif

I framlagdri fjarmaladztlun er i texta m.a. 16gd &hersla & nysképun og
innvidauppbyggingu, enda er pad i samremi vid stefnumorkun stjérnvalda
eins og hun birtist i stjornarsattmalanum. bad er fagnadarefni ad stjornvold
skuli med jafn skyrum heatti tengja saman politiskar aherslur og
fjarmaladaetlun. Nysképun og traustir innividir eru forsenda velszldar til
framtidar. Su aukning sem bodud er i astluninni er mikil mald sem
hlutfallsleg aukning, en heildarumfang pessara adgerda er ekki stort hlutfall
af heildardtgjoldum. Likt og med umbetur i opinberum fjarmalum, sem
fjallad er um hér ad ofan, pa er hér um ad reeda malaflokka sem eetti stodugt
ad vera ad vinna ao.

Vid &kvardanir um radstdfun takmarkadra fjarmuna hins opinbera fara alltaf
fram &kvedin fornarskipti. Peim peningum sem varid er til &kvedinna verkefna
verdur ekki vari til annarra verkefna a sama tima. pad fer eftir timalengd og
edli pess samdrattar sem vid na stondum frammi fyrir hvernig heppilegast er
ad meta pessi fornarskipti, at fr4 efnahagslegum sjonarmidum. Sé um
skammtima nidursveiflu ad raeda er mikilvaegt ad vidhalda velferd pess folks
og fyrirtaekja sem verst verda fyrir bardinu & astandinu og koma i veg fyrir ad
grunneiningar hagkerfisins bidi skada. P& er heppilegast ad beina utgjoldum i
pa farvegi sem studla ad sliku. Pegar his er ad brenna skiptir meira mali ad
nyta sem best pa slokkvibila sem til stadar eru & medan & eldsvodanum stendur
en minna mali ad verja tima og fjarmunum i ad endurskipuleggja brunavarnir.
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3. Efnahagsstefnan, afkoman og Ovissan

Ovissa st sem hlyst af heimsfaraldri koronuveirunnar er leidarstef umfjéllunar
um efnahagsstefnuna i framlagori fjarmalaazetlun. préatt fyrir ad blikur veeru &
lofti um versnandi tid pegar alit fjarmalarads um fjarmaladstiun 2020-2024
var lagt fram vorid 2019, gat faa grunad ad vio stedum frammi fyrir vidlika
askorunum ari sidar.

Fj6lmargar spurningar hafa vaknad vid pessar askoranir. Hvenar kemur
boluefni? Munu ferdalog taka vio sér og verda eins og &dur eda verour
ferdatregda i folki? Verdur skipulag vinnumarkadar fyrir varanlegum
ahrifum? Mun faraldurinn hafa neikvaed ahrif & eftirspurn eftir
atvinnuhusnadi? Hver verda langtimadhrif & atvinnuleysi? Hvar verda ny
storf til og hvada haefni munu pau krefjast? Um er ad reda gridarlega stor
arlausnarefni. Akallid til stjornvalda er par med steerra en oft &dur.

pessi alitamal endurspeglast i 6vissu um hagproun. bjédhagsspa su sem liggur
til grundvallar framlagdri fjarmalaazetlun er pess vart umkomin ad na utan um
pessa dvissu. Gildir pad bedi til skamms tima vardandi Gvissu um lengd
faraldursins og til langs tima vegna évissu um langtimaahrif & hegdun folks
og par med & efnahagslifid og einstaka hluta pess. Engu ad sidur ma taka tillit
til undirliggjandi dvissu i aetlanagerdinni og er pad gert med margvislegum
heetti i framlagdri atlun. Pannig er komid til méts vid grunngildi laga um
varferni.

Umfjollun i framlagdri fjarmaladeetlun ner mun betur utan um samhengi
fjarmala hins opinbera og framgangs efnahagslifsins en adur hefur verid.
Reynt er ad varpa ljési & mogulega préun fjarmala hins opinbera vid
mismunandi framvindu med gerd sviosmynda sem skoda hugsanlega
efnahagsproun og ahrif hennar & afkomu rikissjods. pa eru ymis 6nnur flokin
sambond skodud med svipudum hetti, til ad mynda samband hagvaxtar og
skuldapréunar. bad er athyglisvert ad sja hve litid afkoma rikissj6ds hefur lagt
til nidurgreidslu skulda & yfirstodnu hagvaxtartimabili. Eins og fram kemur i
axetlun er ekki hagt ad gera rad fyrir buhnykkjum eins og
stodugleikaframlogum & timabili deetlunarinnar og skuldalekkunin er pvi had
annars vegar afgangi i afkomu og hins vegar préun vergrar landsframleidslu.
Ljost er ad afkoma og skuldapréun eiga mikid undir pvi hver hagvoxtur verdur
& nastu arum.

NG pegar fjarmalareglur hafa verid lagdar til hlidar er megin markmid
aaetlunarinnar ad stédva skuldasofnun & sidasta ari hennar. bad eykur gagnsai
ad reynt er ad leggja mat & umfang peirra afkomubztandi radstafana sem
radast parf i & arabilinu 2023-2025 til ad na pessu markmidi. Slik vinnubrégd
eru i samraemi vid grunngildi um gagnsei og varferni auk pess sem pessum
radstéfunum er &tlad ad studla ad sjalfbeaerni.
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Rammi 1: Samhengi skuldapréunar, afkomu, einskiptislida og hagvaxtar

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

Haegt er ad setja fram einfalt samhengi um breytingu skuldahlutfallsins i présentustigum. I pvi sambandi
er vert ad nefna ad skuldir leekka fyrir tilstudlan jakveedrar afkomu en peer geta lika leekkad vegna
einskiptis- eda Oreglulegra lida sem ekki fara i gegnum afkomuna heldur feerast um efnahag. Hafa parf
i huga ad afkoman er i samraemi vid hinn alpjodlega hagskyrslustadal GFS sem &tlad er ad meala ahrif
opinberra fjarméala vid ad penja eda slaka til i efnahagslifinu. Sala eigna hefur ekki slik eftirspurnarahrif
og fer pvi ekki um afkomuna heldur fzrist 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 tdknum vid skuldir & tima t sem S; og landsframleidslu a sama tima sem Y. Til vidbotar taknum vio
hagvoxtinn sem g:.. P& leggjum vid til grundvallar ad breyting skulda & einu ari radist af afkomunni
annars vegar og einskiptis- eda 6reglulegum lidum hins vegar. | pessum Gtreikningum felst sa forsenda
ad allri afkomunni sé radstafad til greidslu skulda samkvaemt skilgreiningu peirra i Ibgunum um opinber
fjarmal, en ymsum skuldbindingum er haldid utan vid pé skilgreiningu. Ennfremur er gert rad fyrir ad
neikveed afkoma birtist 6l i préun skulda samkveemt skuldareglunni. Samkvamt pessu faest nedangreind
jafna um préun skulda sem synir ad skuldir leekka vid jakveeda afkomu og einskiptislioi:

AS =— (Afkoma, + Lidir utan afkomu, )

pa getum vid skodad hvernig skuldahlutfallid breytist i présentustigum yfir tima og framlag patta
hagvaxtar, afkomu og einskiptislida til peirrar breytingar:

h_i:AEZAS-Y—AY-SZAS.Y_Ay.S

Y Y. Y Y? y? Y?
_AS_AY-s_AS S
Y Y? Yy "'y

Afkoma, Utan afkomu, S
Yt Yt
=>
Prosentustigabreyting skuldahlutfalls =
—(Afkoma % af VLF + Utan afkomu % af VLF + Framlag hagvaxtar)

Samkvaemt samhenginu raedst breyting skuldahlutfallsins i présentustigum af afkomu arsins i hlutfalli
vid landsframleidslu ad vidbattum einskiptislioum i hlutfalli af landsframleidslu auk ahrifa hagvaxtar.

petta samhengi er haegt ad nota til ad skoda skuldapréun. Hér er skodud fyrirhugud framvinda yfir
timabil fjarmaladsetlunar i skuldapréun rikissjods arin 2021-2025, & skuldum hans eins og per eru
skilgreindar i 16gunum um opinber fjarmal. bess verdur ad geta ad dztlad er ad adrar skuldir, utan
afmorkunar skilgreiningarinnar séu Obreyttar. Gert er rad fyrir ad 6ll afkoman skili sér i breyttum
skuldum.

Skuldirnar, samkvamt skilgreiningu skulda i skuldareglu, verda midad vio upphaf &etlunarinnar 2021
34,6% af VLF og i lok astlunar 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%
samdréttarins 2020 birtast ekki par. Hagt er ad beita framangreindum atreikningi & hvert ar timabilsins
og fa pannig framlag hagvaxtarins, afkomunnar og annarrar fjarmégnunar til breytinga skulda.
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Myndin hér ad nedan skyrir petta. Hagvoxturinn leekkar skuldahlutfallid um 6,3 prosentustig, uppséfnud
afkoma hakkar pad um -24,3 prosentustig og onnur fjarmdgnun i formi einskiptislida utan afkomu
svarar til 2,4 prosentustiga lekkunar skuldahlutfallsins. Hér leggjast lidir ekki & eitt i skuldapréuninni.
Neikveaed afkoma haekkar skuldahlutfallid en hagvoxtur og lidir utan afkomu laekka pad.

60%
24,3%
| 50,1%
D 2,4%
40%
34.,6%
-6,3%

20%
10%

0%

Arslok 2020 Hagvoxtur timabils Afkoma Adrir lidir Arslok 2025

Mynd 2: Breyting & skuldahlutfalli rikissjods eftir uppruna & timabili astlunar
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Hagproun og afkoma

Hagspéa Hagstofu islands liggur til grundvallar grunnsvidsmynd fyrir timabil
deetlunarinnar. Nyjasta hagspain gerir rad fyrir ad hagvoxtur taki aftur vid sér
& naesta ari og verdi agaetur allt detlunartimabilio, en p6 vex hagkerfid frA mun
leegri stofni en &dur var rad fyrir gert. I 1josi adsteedna og peirrar dvissu sem
uppi er hefdi pad trulega ekki breytt miklu ad notast vid spar fleiri adila.
Flestar hagspar leita hratt i langtimaleitni en i hagspa Hagstofu gerist pad &
arinu 2023. pa er ad finna umfjoéllun i framlagdri fjarmaladesetlun um ad
langtimaleitnin sé einnig dvissu had. Alpjodagjaldeyrissjodurinn telur ad
liklegra sé ad til medallangs tima muni hagkerfid vaxa um 0,5 présentustigum
heegar en gert er rad fyrir i spAm Hagstofunnar, eda nar 2% érlega. Slik
framvinda hefdi toluverd &hrif & getu stjornvalda til tekjutflunar. pvi er haldid
fram i framlagdri &etlun ad arleg ahrif 0,5 prosentustiga leegri
jafnvaegishagvaxtar & afkomu rikissjods séu liklega um -0,3 til -0,4% af VLF
a ari. Til ad setja pad i samhengi, pa eru pad 10-14 milljardar midad vid vaenta
landsframleidslu arsins 2023. Fjarmalarad telur ad vandlega skuli hugad ad
mati & langtimaleitni i framtidinni, sérstaklega pegar aaxtlanagerd til
medallangs og langs tima er skodud.

I framlagdri aztlun 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 sambarileg vid hina
dokku sviosmynd sem sett var fram i endurskodadri fjarmalastefnu, nema ekki
er gert rad fyrir minni Gtflutningi sjavarafurda arid 2021. Hins vegar er sett
fram svidsmynd par sem reiknad er med ad ferdapjonustan, og par med
hagkerfid allt, taki betur vid sér eftir lok faraldurs en spain gerir rad fyrir.
Slikar svidsmyndir eru mikilveegt innlegg i umraeduna og syna glégglega hve
afkoma hins opinbera er had framvindu hagkerfisins i heild. bad samband er
skyrt betur i pessari aatlun 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 asetlunarinnar eru tekin saman verda tekjur hins opinbera
um 180 ma.kr. laegri ad nafnvirdi og afkoman samtals 205 ma.kr. verri i dekkri
svidsmynd en i grunnsvidsmynd. begar bjartsyna svidsmyndin er borin saman
vid grunnsviosmynd sést ad afkoman verdur samtals 170 ma.kr. betri ad
nafnvirdi yfir timabilid i heild og tekjurnar 110 ma.kr haerri. Kostnadur vegna
almannatrygginga veeri 40 ma.kr. minni en ella og kostnadur vegna
vaxtagjalda 25 ma.kr. minni. pessar svidsmyndir syna glogglega nemni
afkomunnar fyrir framgangi efnahagslifsins og ahrif sveiflujéfnunarinnar.

Hafa parf i huga ad svidsmyndir eru ekki spar um hvad gerist né gefa paer
fyrirheit um hversu liklegar forsendur peirra eru. Ekki atti ad lita &
svidsmyndirnar sem settar eru fram i framlagdri asetlun sem verstu og bestu
hugsanlegu nidurstddu, heldur einfaldlega sem verkferi er hjalpar
stjornvéldum og 6drum hagadilum ad greina hversu nem afkoma hins
opinbera er fyrir breytingum & hagvexti. Pad er ekki Gtilokad ad hagkerfid taki
snarpar vid sér en jafnvel bjartsyna svidsmyndin synir. En pad er heldur ekki
utilokad ad hagkerfid lendi i neikveedum vitahring vegna ahrifa farséttarinnar
4 hegdun og veentingar og stadan verdi & endanum verri en i neikvadu
svidsmyndinni med tilheyrandi ahrifum & afkomu og skuldir.

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

Almennt mé segja ad afleidingar naverandi efnahagsafalls muni radast af pvi
hver vidnamspréttur hagkerfisins er til ad bregdast vid efnahagslegum
ahrifum koéronuveirunnar, komast 4 rétta braut og lagmarka langvarandi
framleidslutap og samdratt i neyslu. Vid &fall af peirri steerdargradu sem vid
stondum frammi fyrir eru ahrifin vidteek.

o Fyrirteekjum hefur i sumum tilvikum verid gert ad loka timabundid. I
6orum tilvikum hefur 61l eftirspurn horfid Gt af hraedslu vid veiruna
eda Ut af 6drum takmaorkunum.

) Framleidslukedjan raskast vegna ahrifa & framleidslu pegar folk getur
ekki eda mé ekki koma til vinnu og vegna réskunar & samgdngum og
par med flutningum milli landa.

. Neikveett pjodhagslegt samspil (e. feedback) & sér stad pegar folk
missir atvinnutekjur ad fullu eda hluta sem aftur hefur neikveed ahrif &
neyslu og veltu fyrirteekja og par med skatttekjur hins opinbera.

o Ovissa um framvinduna hefur i sjalfri sér neikvaed ahrif & vaentingar
og par med vilja fyrirteekja til ad fjarfesta og raoa fleira folk.

I korénuveirufaraldrinum eru pessi ahrif mun meiri & sumar atvinnugreinar,
sum heimili og suma landshluta en adra sem aftur dregur GUr ahrifameetti
almennra adgerda og kallar & sérteekar adgerdir til skamms tima. Sértekar
raostafanir mida ad pvi ad bregdast vid pessu afalli og peim Grlausnarefnum
sem pvi fylgja. Slik vidbrogd ettu edli sins vegna ekki ad mynda varanleg
Utgjold enda er hugmyndin ad verid sé ad beita adgeroum markvisst i pagu
peirra sem hafa tekid & sig mesta hoggid i naverandi astandi.

Vio astand mikils samdrattar getur beiting rikisfjarmala haft ahrif og jafnvel
mikil ahrif. Samkveemt framlagori astlun er pess vaenst ad svokalladur
margfaldari opinberra fjarmala sé almennt um 0,3-0,4 en ad vegna
samdrattarins sé hann jafnvel haerri um pessar mundir, eda narri einum. pad
pydir ad 6oru Obreyttu ad Oll vidbétar Gtgjold skila sér i herri
landsframleidslu. Eins og fram kemur i &etlun skiptir mali vardandi
margfaldara opinberra fjarmala hver samsetning opinberra tekna og gjalda er,
hvort kerfi séu skilvirk og hvers edlis Gtgjoldin eru. Ad baki akvérdunum sem
saman telja hundrudi milljarda liggur ferli par sem stjornvéld hafa purft ad
velja og hafna verkefnum og adgerdum og seetta markmid stjérnarsattmala og
yfirlyst markmid fjarmaladatlunar og fjarmalastefnu. Greining & slikum
fornarskiptum og rokstudningur fyrir peim adgerdum sem valdar eru myndu
auka enn frekar & gagnsei pessarar atlunar. Hlutverk og virkni margfaldara
vid stjorn opinberra fjarméala er ennfremur sérstakt rannséknarefni sem pyrfti
ad skoda nanar.
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Langtimahorfur og pjédhagslegt vidnam

Anrif efnahagsafalla & velferd eru mikil og meiri en koma fram i hefdbundnum
hagtélum.® Vida um heim reyna stjornvold ad byggja upp pjédhagslegt
vidnam (e. macroeconomic resilience) til ad lagmarka neikveaed ahrif slikra
afalla.? bjodhagslegt vidnam er flokid umfjéllunarefni og enn sem komid er
litid rannsakad. Rannsoknir hafa pé synt ad sveiflujafnandi kerfi eins og
atvinnuleysistryggingakerfi og velferdarkerfi séu vel til pess fallin ad milda
ahrif afalla. bau baeta hag einstaklingsins og pau hafa strax ahrif. Bent hefur
verid & ad til ad auka vionamsprott heimila sé mikilvaegt 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.® Slik kerfi minnka alag & heimilin
i nidursveiflu og auka sveigjanleika vinnumarkadar par sem folk getur leitad
i menntakerfid pegar atvinna dregst saman. Fjélbreytt atvinnulif minnkar enn
fremur likur & hérdum samdratti og pvi margbrotnari sem atvinnugreinarnar
eru, pvi meiri likur & g6dri Gtkomu pegar kreppu lykur.* Fyrirteki eru liklegri
til ad halda velli ef laun haekka i samraemi vid framleidniaukningu og stofnanir
og kerfi virka & skilvirkan hatt, sem aftur minnkar likur a &fyrirsédri
atburdaras og dregur Ur dvissu.

island stendur ad moérgu leyti vel pegar kemur ad peim kerfum sem auka
vidnamsproétt hagkerfisins. Umfjéllun um rammagrein 1 i framlagdri
fjarméaladeetlun eykur gagnseei hvad vardar sterd og virkni sjalfvirkra
sveiflujafnara i hagkerfinu. PG meetti Gtskyra betur pa fullyrdingu i framlagdri
aatlun ad sveiflujofnun su sem er innifalin i islenska kerfinu virki betur en
sambeerileg kerfi annars stadar. | rammagreininni er ad finna greinargoda
lysingu & &hrifum sérstakra moétveegisadgerda og sjalfvirkra sveiflujafnara &
afkomu rikissjods. | toflu sidar i rammagreininni, er adgerdum skipt upp i
beinar adgerdir vegna kérénuveirunnar og svo Obeinar adgerdir sem eru t.d.
abyrgdir & lanum, frestun & skattgreidslum o.s.frv. bPessa framsetningu hefdi
pburft ad skyra betur vardandi hvernig umfang dbeinna adgerda tengist 6drum
tolum i &aetlun. P4 meetti draga fram sveiflujofnunarahrifin til samanburdar.

Smaed samfélagsins, einsleitni og fabreytni og hversu had vid erum einstokum
atvinnugreinum og vidskiptum vid adrar pjodir gerir okkur erfidara fyrir en
ella, minnkar vidnam og eykur sveiflur. Sérstok fjarfestingarverkefni eda
Gtflutningstekjur vegna steerri samninga einkaadila og ad sama skapi dnnur
afoll eins og aflabrestur geta haft téluverd ahrif & nidurstédu hvers érs. pad
munu koma gddzeri og yfir okkur munu rida &féll. | hagkerfi par sem sveiflur
eru jafn miklar og & islandi purfa opinber fjarmal ad veita rikara vidnam en
ella. bad pydir meiri afgang i g6daeri 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.

2 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/#endnotealz16

4 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

Ramur manudur er lidinn sidan endurskodud fjarmalastefna var sampykkt. |
1jési peirra kringumstaedna sem nu eru uppi eru ekki bodud stortidindi umfram
pad sem fram kom vid endurskodun fjarmalastefnu. I pessu aliti er pvi ekki
farid itarlega ofan i einstaka t6lulega patti opinberra fjarmala, umfram stutta
umfjollun um yfirstandandi ar og arid 2021. Reikna ma med ad adrar tolur séu
framreikningur midad vid niverandi stodu en ad ny stjornvold komi med nyjar
aherslur ad ri.

Breytingar i sveiflujéfnun

Um 90% af 6llum tekjum hins opinbera eru skatttekjur og tryggingagjold sem
eru nem fyrir sveiflum i hagvexti. b4 eru innbyggd sveiflujéfnunarahrif i
opinberum kerfum sem gera pad ad verkum ad skatttekjur aukast hlutfallslega
meira i uppsveiflu og minnka ad sama skapi i nidursveiflu og dempa pannig
hagsveifluna. Af aztlun méa rada ad vid fyrirhugadan 7,6% samdréatt 4 arinu
2020 muni tekjur rikissjods af skottum og tryggingargjaldi leekka um teep 12%
milli &ranna 2019 og 2020. bar er um ad reeda hvoru tveggja ahrif vegna laegri
skattstofna vegna efnahagsafallsins sem og kerfisbreytinga & skattkerfinu. [
aaetluninni er gert rao fyrir ad & nasta ari muni alogur leekka varanlega um 34
ma.kr. midad vid undirliggjandi forsendur. Pa hefur tryggingagjald leekkad
sem nemur 8 makr. & ari en ad auki er nG gert rad fyrir enn frekari
timabundinni leekkun pess til ad mata ahrifum samningsbundinna
launahakkana & almennum vinnumarkadi. Nemur st leekkun um 4 ma.kr. og
verdur pvi upphaed tryggingagjalds ordin 12 ma.kr. leegra & arinu 2021.
Breytingar a tekjuskattkerfi hafa i for med sér ad skattar leekka um 21 ma. kr.
a arsgrundvelli auk sérstakrar haekkunar personuafslattar sem tok gildi arid
2019 upp a teepa 2 ma.kr. bessar breytingar a tekjuskattkerfi hafa gert pad ad
verkum ad jofnunaradhrif pess milli tekjuhépa hafa aukist sem er sérlega
mikilvaegt nd pegar stor hluti vinnumarkadar stendur frammi fyrir mikilli
leekkun tekna vegna atvinnuminnkunar eda atvinnumissis. bessar breytingar
munu pé einnig milda ahrif svokallads raunskattskrids sem verdur til pess ad
sveiflujofnunarahrif tekjuskattskerfisins verda minni pegar hagvoxtur fer ad
aukast & ny. Hlutfall frumtekna af vergri landsframleidslu i lok
aeetlunartimabilsins verdur & svipudum stad og pad var 2012 eda 27,6% af
VLF. Allar ofangreindar radstafanir veikja afkomu hins opinbera.

A timum samdréttar og aukins atvinnuleysis, aukast Gtgjold rikissjods ad sama
skapi. Samkveemt framlagdri 4zetlun ma etla ad eins prosentustigs aukning i
atvinnuleysi kosti rikissj6d i kringum 8 ma.kr i atvinnuleysistryggingum. ba
eru visbendingar um ad atvinnupétttaka sé ad minnka, en margt bendir til ad
einhverjir ferist 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 &hrif &
framleidslugetu samfélagsins, tekjur rikissjods og almenna velferd.

Undirliggjandi afkoma versnar

Ad framansdgdu ma sja ad sveiflujéfnun, hefur téluverd ahrif a afkomu
rikissj6os nu um stundir. Samkveemt fjarlagafrumvarpi arsins 2020 verda
sveiflujofnunarahrif til pess ad skatttekjur verda teepum 100 ma.kr. minni en
gert var rad fyrir i aztlun vorsins 2020 og kostnadur vegna atvinnuleysisbéta
29,4 ma.kr. meiri en aatlad var (heildarkostnadur vegna atvinnuleysisbéta er
deetladur um 57 ma.kr). Samtals kostar pvi sjalfvirka sveiflujéfnunin & arinu
2020 129 ma.kr. eda um 4,5% af VLF. Til samanburdar kosta sértaekar

17



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 aztladri landsframleidslu arsins
2021. Aztlad 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. Steersti hluti
radstafana a arinu 2021 fellur undir fjarfestingaratak eda 27,2 ma.kr.

Sja mé i toflu 2 hér ad nedan, sem og mynd i rammagrein 1 i framlagdri
aaetlun, ad gert er rad fyrir ad undirliggjandi afkoma rikissjods versni milli
aranna 2020 og 2021, p.e.a.s. pegar litio er fram hja ahrifum sjalfvirkrar
sveiflujofnunar, endurmati & skattstofnum og ardi og sérteekum radstéfunum
til ad bregdast vid koronuveirufaraldrinum. bessar télur syna ad naverandi
hallarekstur rikissjods er ekki einvordungu afleiding faraldursins, heldur hafi
stefnt i pessa att pegar & sidasta ari.

Tafla 2: Sértaekar radstafanir og sveiflujéfnun rikissjéds 2020 og 2021

ma.kr. % af VLF

Breytingar milli ara 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%
Sveiflujofnun og endurmat -156,7 -138,8 -5,5% -4,5%
Sértekar radstafanir a tekjuhliod -12,6 -17,4 -0,4% -0,6%
Sértekar radstafanir & gjaldahlio -85,2 -35,3 -3,0% -1,2%
Sérteekar radstafanir samtals -97,8 -52,7 -3,4% -1,7%
Svigram -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 tvd ar aftur i timann og Ut
aeetlunartimabilid ma sja ad afkoman stéost hvorki stefnumid 2018 né 2019.
pegar horft er at timabil stefnu gerir &stlunin rad fyrir ad vera fyrir ofan golf
annarrar endurskodunar fjarmalastefnu 2018-2022, an dvissusvigrams. pé
vekur athygli ad afkoma sveitarfélaga i aatluninni 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 sjalfbaerni ofarlega & baugi i stefnumérkun i opinberum fjarmalum.
Sjalfbaerni i opinberum fjarmalum er margbrotid hugtak. Sjalfbeerni birtist m.a. i meginmarkmidi
framlagdrar asetlunar sem midar ad pvi ad skuldaséfnunin stéovist 2025.

Pegar ratt er um aukningu skulda skiptir miklu hverjar eru orsakir hallans. Afleidingarnar radast af
orsokum peim. Skuldsetning til ad fjarmagna rekstrarutgjold telst i pessu samhengi 6sjalfbeer, par sem
han beetir ekki afkomuna sidar. Skuldsetning vegna ardbeerra fjarfestinga telst i pessu samhengi sjalfbaer
enda skila peer veentanlega beettri afkomu til framtidar. Sé hallinn timabundinn vegna rekstrardtgjalda
hefur hann sidur neikvaed ahrif en ef hallinn er varanlegur. Stundum er slik Gtgjold naudsynleg i ljosi
velferdar- og hagstjérnarhlutverks stjornvalda. 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 asattanlegur eda hvort leita eigi leida til ad minnka pann kostnad med pvi ad draga r
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. bessu er lyst nanar i eftirfarandi jofnu:

S (Am«;rrmtJrLiairutanamomut_F 'aj
Y

A =—
Yt Yt gt Yt

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 vaxtajofnudi hins vegar.

Skuldir hins opinbera proéast vid samspil tekna og gjalda i frumjéfnudi og vaxtakostnadar i vaxtajofnudi.
Breyting skulda & hverjum tima raedst af afkomunni. Frumjéfnudurinn samanstendur af hreinum
skatttekjum T p.e. skatttekjum ad teknu tilliti til tilfeersina og fra peim dregst samneyslan og fjarfestingin
sem vid koéllum saman G.. P4 er eftir ad draga vaxtajofnudinn fra, p.e. raunvexti, r margfaldada med
hreinum skuldum, S til ad fa ut afkomuna.

Afkoma, =AS =T, -G, -r-S,

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

—G. —rT- T -G
AE:_ M_'_gi == M.F(g_r).i
Y Y, Y, Y, Y,

pessi jafna synir okkur hvernig jakveeour frumjofnudur i hlutfalli vid VLF leidir til lekkunar
skuldahlutfallsins i fyrri 1id svigans. Seinni lidur svigans synir hvernig framlag hagvaxtarins i samspili
vid raunvextina raedur proun skuldahlutfallsins. Sé hagvoxtur herri en raunvextirnir hefur pad ad 6dru
6breyttu ahrif til pess ad lekka skuldahlutfallid. Frumjofnudur i jarnum, pegar hagvoxtur er harri en
raunvextir, leidir til leekkunar skuldahlutfallsins. bad er kallad ad vaxa ar skuldum. Um leid synir jafnan
ad sjalfbeerni er hreyfanlegt fyrirbeeri og had samspili frumjafnadar, hagvaxtar og vaxta.
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Petta méa draga enn frekar fram med pvi ad horfa 4 hvad heldur skuldahlutfalli ébreyttu. Pad ma setja
fram 4 eftirfarandi hatt:

A2 =0
Y

_ (Gt_Tt)_ St
=y =(g-r) v

Samkvaemt pessu sést hvernig er hattad samspili sjalfbeerni, frumjafnadar, raunvaxta og hagvaxtar. Séu
t.d. raunvextir og langtimahagvoxtur 2% ma frumjéfnudur vera i jarnum an pess ad skuldahlutfallid
breytist enda poétt afkoman sé neikvaed vegna éahrifa vaxtanna. Laekkun raunvaxta eykur sjalfbarni
skuldanna og leekkun hagvaxtar dregur ar henni.

| kaflanum um efnahagsstefnuna, i framlagdri fjarmalaaztlun, er skuldapréunin sett i samhengi vid
nafnvexti og nafnvoxt landsframleidslunnar fremur en raunvexti og hagvoxt. Allar steerdir par eru a
hlutfallsformi. Ef vid tdknum verdb6lgu med n og notum samhengi nafnvaxta og raunvaxta pa eru
nafnvextir, i = r + . b4 ma umbreyta préun skuldahlutfallsins ar raunsamhengi i nafnsamhengi pannig:

Y Y, Y, Y, Y,
T -G, )-iS
_ @-F(g-l-ﬂ:)‘i =
Yt Yt

—(nafnafkoma % af VLF + nafnhagvoxtur - skuldahlutfall)

T.-G

petta er pad samhengi sem fjallad er um i framlagdri aztlun vardandi samspil nafnhagvaxtar, nafnvaxta
og skulda. bar hefdi matt 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 fraedilegri umraedu nd um stundir um
sjalfbaerni opinberra fjarmala og stér hluti peirrar umradu einkennist af umraedu um préun i mun
raunvaxta og hagvaxtar, p.e. (r - g).
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5. Skuldir, skuldapréun og fjarfestingar

Gert er rdd fyrir ad skuldir hins opinbera nanast tvofaldist a timabili
aatlunarinnar. Aukningin er i samremi vid préun vida um heim vegna
vidbragda vid efnahagslegum afleidingum kdronaveirufaraldursins. Skuldir
sem hlutfall af landsframleidslu foru yfir markmid laganna um opinber fjarmal
a yfirstandandi ari og skuldareglan var pannig brotin a fyrri hluta arsins en
han var tekin Gr sambandi vid endurskodun fjarmalastefnu sem sampykkt var
i sidasta manudi og fjarmalarad hefur pegar fjallad um.

Aukning skuldanna er mest a yfirstandandi ari og pvi nasta, sem er fyrsta ar
aatlunarinnar. 1 aztluninni er gert rad fyrir ad eftir pad hagi &
skuldaaukningunni og hun stodvist & lokaari hennar. Af mynd 3 ma gldggt sja
hvernig éhagstaed hagpréun og neikveed afkoma leggjast a eitt vid ad auka
skuldahlutfall rikissj6ds.

40%
35% 9.4% 0,9% 34,6%
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25% 2 50, 1,7%
20%
15%
10%
5%
0% _
Arslok 2019 Hagvoxtur Afkoma Adrir 1idir Arslok 2020

Mynd 3: Breyting a skuldahlutfalli rikissjéds eftir uppruna ario 2020

P& er midad vid ad skuldalekkunarregla verdi virkjud ad nyju ario eftir ad
timabili pessarar aatlunar lykur, p.e. eftir sex ara timabil par sem reglan hefur
verid tekin Ur sambandi. petta byggist & bodudu frumvarpi um breytingu &
[6gunum um opinber fjarmal. Verdi pad frumvarp sampykkt mun ndverandi
heimild til ad taka fjarmalareglurnar um afkomu, skuldahlutfall og
skuldalekkun Gr sambandi i prja &r verda framlengd um &Onnur prja ér.
Fjarmaladatlunin nu byggir & peirri forsendu.

Fjarmalarad telur sjalfbaerni skulda hins opinbera ekki &hyggjuefni eins og
sakir standa. I framlagdri atlun er birt lengra timabil skuldasofnunar heldur
en var til umfjéllunar i stefnunni. | pessu samhengi er mikilvaegt ad hafa i huga
ad sjalfbaerni skulda hins opinbera er hreyfanleg, p.e. 6lik eftir adsteedum og
horfum i efnahagslifinu (sja nanar ramma 2).

Sjalfbaerni skulda hins opinbera reedst af samspili vaxta, hagvaxtar og afkomu.
pott afkoman verdi neikvaed getur skuldahlutfallid lekkad, p.e. ef ahrif
hagvaxtar eru meiri en &hrif afkomunnar, ad 6dru 6breyttu. Ad sama skapi
getur skuldahlutfallid lekkad pratt fyrir neikvaeedan frumjofnud, ad pvi gefnu
ad jakveed ahrif hagvaxtar séu meiri en samanlogd neikvaed ahrif frumjafnadar
og vaxtajafnadar, ad 6dru Obreyttu. Ef vextir haekka, ad 6dru Obreyttu, eykst
hetta & ad skuldirnar verdi 6sjalfberar, verdi ekki bati i afkomu og/eda
hagvexti & sama tima.
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pegar sjéalfbearni skuldanna er skodud til lengri tima en astlunin neer yfir, pa
skiptir greidslubyrdin mestu og hin markast ekki sidur af vaxtakostnadi og
lengd lananna heldur en stddustaerdinni einni i sjalfri sér. bvi ber ad fagna
vandadri umfjollun en &dur um skuldastyringu og lansfjaréflun i framlagdri
fjarmalaaaetlun. Par er bodad ad auka eigi fjarmdgnun med Gtgafu skuldabréfa
til lengri tima sem samramist adsteedum i heimshagkerfinu.

Seé litid til timabils dzetlunarinnar pa skiptir lsekkun meginvaxta Sedlabankans
sidustu 12 manudum ar 4% i 1% miklu mali. Vaxtastig hefur ahrif & sjalfbeerni
skulda og laegri vextir nu en &dur er ein asteeda pess ad fjarmalarad hefur minni
ahyggjur af sjalfbaerni hinna opinberu skulda en ef vextirnir veeru harri. NG
sem fyrr er gott samspil fjadrmala- og peningastefnu mikilveegt fyrir farsela
hagstjorn.

prétt fyrir ad fjarmalarad hafi ekki ad 6oru Gbreyttu ahyggjur af sjalfbaerni
skuldanna er ljost ad skuldaaukning getur ekki verid takmarkalaus og
hallarekstur hins opinbera parf ad stddva & réttum timapunkti. Fjarmalarad
hefur vissar ahyggjur af pvi ad af aztluninni ma rada ad pegar sérteekum
adgeroum likur verdi afkoman afram neikveaed vegna undirliggjandi misreemis
milli tekjudflunar og Gtgjaldavaxtar. EKKi er vist ad afkomubatandi adgerdir
sem bodadar eru a sidar hluta timabils datlunarinnar dugi til ad na jafnvaegi i
afkomunni.

Ardsamar fjarfestingar

Fjarmognun ardbeerra fjarfestinga med lantoku er skynsamleg sé ardsemin
meiri en fjarmagnskostnadurinn. Ardsamar fjarfestingar skila pjédarbuinu til
komandi kynsléoa i betra astandi heldur en ef i peer hefdi ekki verid radist.
Fjarmognun vidvardandi rekstrarhalla med skuldsetningu getur po leitt til
6sjalfbaerni i opinberum fjarmalum, eins og lyst er hér ad framan.

Fjarmalarad hefur 40ur bent & mikilvaegi pess ad ahersla & jakvaeda afkomu og
nidurgreidslu skulda megi ekki valda ryrnun eignahlidar efnahagsreiknings
hins opinbera.

Fjarmalarad hefur itrekad kallad eftir skyrri forgangsréoun fjarfestingarkosta
og arosemisdtreikninga  peirra  hérlendis.  Alpjédastofnanir, s.s.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn og OECD, telja ad fjarfesting hins opinbera sé i
lykilhlutverki sem hagstjornarvidbragd vid faraldrinum. Nénar er fjallad um
petta i ramma 3. Sporna parf gegn slaka i fjarfestingu einkaadila.
Atvinnuvegafjarfesting var tekin ad minnka hér &dur en heimsfaraldur hofst
og sidan pa hafa fjarfestingar minnkad enn frekar pratt fyrir 6rvun med laekkun
styrivaxta. Huga parf ad pvi ad opinberar fjarfestingar geta aldrei komid
fullkomlega i stad atvinnuvegafjarfestinga.

I framlagdri fjarmélaaatlun segir ad litid hafi verid til pess ad peer fjarfestingar
sem radist verdi i veeru til pess fallnar ad auka hagvoxt, skila vidunandi
ardsemi og hafa pannig jakveaed efnahagsleg- og samfélagsleg ahrif. par var
visad til fyrirliggjandi vinnu vid forgangsrédun verkefna sem unnin var &
vegum stjornvalda. petta er nynemi og i samremi vid fyrri abendingar
raosins. Fjarmalarad veentir pess ad i framtidinni verdi vidhaft gagnsai um
pad hvernig petta er gert og pess finnist merki i stefnumétun malefnasvida.

Helsta é&hersla stjornvalda vardandi fjarfestingu i gildandi &ztlun folst i
innvidauppbyggingu og sérstaklega fjarfestingu i samgéngumannvirkjum. |
texta framlagdrar asetlunar er &hersla 16gd & fjarfestingu i nyskdpun og
stafrenum innvidum. Fjarfesting hins opinbera er i hamarki & fyrsta ari
daxtlunarinnar og fer sidan lekkandi Ot timabilio. Fjarfestingar
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sveitarfélaganna dragast verulega saman midad vid fyrri é&eetlun en
fjarfestingar opinberra fyrirteekja aukast a seinni helmingi astlunarinnar upp
i sbmu st6du og & upphafsari i framlagdri aaetlun.

Bent skal & ad vida vantar upp & i framlagdri aztlun ad i framsetningu
télulegra upplysinga sjaist prju ar fram ad fimm &ra timabili &eetlunarinnar.
Petta er gert i tofluframsetningu i greinargerd med stefnumdérkun hvers
maélefnasvids fyrir sig. Paer metti draga saman med sama hetti i asetluninni
sjalfri til ad audvelda samanburd.
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Rammi 3: Skuldir og fjarfestingar i alpjédlegu samhengi

Af alpjodlegum samanburdi, sem medal annars er dreginn saman i framlagdri fjarmaladaetlun, mé sja ad
skuldir hins opinbera virdast aukast hérlendis i svipudum meli og i samanburdarléndunum, pad er i
kringum 15 prosentustig af VVLF & yfirstandandi ari. Buist er vid ad paer aukist um annad eins a timabili
aaetlunarinnar. Timinn mun leida i ljos hvernig vid komum Ut i samanburdi vid énnur 16nd pegar upp
verdur stadid en ljost er ad island byrjar fra mun laegri skuldastédu en flestéll nagrannaléndin.®

Aukin opinber fjarfesting er vida vidbragd til vidsnunings. Hérlendis var fjarfestingaratak pegar hafio
aour en faraldurinn reid 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 dhersla verid
4 lekkun skulda eftir mikla skuldsetningu i kjolfar efnahagsafallsins 2008. Su skuldalaekkun var
moguleg medal annars vegna peirra oreglulegu- og einskiptislida sem slitab( bankanna feerdu islenska
rikinu.

N0 standa pjdoir heims frammi fyrir annars konar efnahagskreppu en adur sem takast parf & vio med
teekjum opinberra fjarmala. Steerdargrada adgerdanna & sér teepast fordeemi & fridartimum. Steerd, hradi
og inntak hinna opinberu adgerda skiptir miklu mali fyrir Gtkomuna pegar upp er stadid. Hér er baedi
visad til beinna adgerda sem tengjast veirufaraldrinum sjalfum i heilbrigdismalum og hinna efnahaglegu
og félagslegu adgerda. Alpjodastofnanir eins og Alpjédagjaldeyrissjédurinn og OECD hvetja til ad hinar
efnahagslegu adgeroir séu nyttar til uppbyggingar efnislegra og 6efnislegra innvida, og horfa i pvi efni
til markmida i loftslagsmalum og stafreenni umbyltingu samfélaga.

Kostnadurinn vid efnahagsadgerdirnar veldur auknum halla a rikissjodi sem aftur kallar a vaxandi
skuldsetningu. A sama tima og skuldirnar aukast dregst landsframleidsla saman sem leidir til 6rrar
heekkunar skulda sem hlutfalls af landsframleidslu. Skuldir hins opinbera i heiminum eru ni um 100%
af samanlagari vergri landsframleidslu samkvaemt télum Alpjédagjaldeyrissjoédsins og eru ordnar haerri
en eftir seinni heimsstyrjoldina.

Pegar spurningin vaknar hverjir eigi ad borga pessar skuldir til baka parf ad huga ad nokkrum
samhangandi pattum.” Flest I6nd heims stefna ad pvi ad vaxa Gt Ur efnahagslegum afleidingum
kreppunnar. Hugmyndin er ad fordast mistokin fra fjarmalakreppu sidasta aratugar og 6rva hagvoxt med
pvi ad auka fjarfestingar fremur en ad draga Ur opinberum Gtgjéldum of snemma.

Sedlabankar heims hafa allflestir leekkad vexti mikid og sumir nidur undir nallid. Ennfremur hefur
magnbundinni  ihlutun wverid beitt. betta hefur ekki leitt til wverdbdlgu. Nu i Kkjolfar
kérénuveirufaraldursins hefur enn verid aukid i hvad pessar adgerdir vardar. Skyr skilabod hafa verid
gefin erlendis um ad voxtum verdi haldid lagum nogu lengi. bannig er reynt ad draga sem mest Ur skada
vegna efnahagsafallsins i kjolfar veirufaraldursins & kostnad laegri avoxtunar fjarmagns og sparifjar a
naestu arum. Pessar adgerdir hafa kallad & nanara samspil milli peningastefnu og fjarmalastefnu hins
opinbera en sést hefur lengi.

Ardbaerar fjarfestingar studla ad auknum hagvexti sem ventanlega stydur vid atvinnustigid.
Fjarfestingar i efnislegum eignum snuast ekki bara um nybyggingar. Alpjédagjaldeyrissjédurinn og
fleiri leggja ekki sidur aherslu a vidhaldsverkefni til ad koma i veg fyrir ryrnun a eignahlid. Sé pad ekki
gert er heetta & ad skuldahlutfallid eitt og sér segi bara halfa séguna par sem litid er framhja geedum eigna
hins opinbera. A timum lagra vaxta er einsynt ad 6dyrara er fyrir hid opinbera ad fjsrmagna fjarfestingar
en & timum heerri 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/1ssues/2020/09/30/october-
2020-fiscal-monitor

7 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. Lokaoro

Gerd fjarméaladeetlunar vid naverandi adstedur er vandasamt verkefni. Vid
pessar adsteedur er ljost ad gripa parf til skjotra og jafnvel 6venjulegra adgerda
a svidi opinberra fjarmala.

NU hafa fjarmalareglur paer sem birtast i 16gum um opinber fjarmal verid
teknar timabundid ar gildi. P& wveita grunngildin ein leidsogn i
stefnumdorkuninni. Ldgin skapa einnig umgjord um verklag vid gerd
fjarmaladztlunar og marka alit fjarmalarads. | nylegu aliti fjarmalarads um
fjarmalastefnuna var fjallad um peer &skoranir sem felast i leidsdgn grunngilda
vid naverandi adstaedur.

pad verklag sem 16g um opinber fjarmal hafa motad i datlanagerdinni hefur
getid af sér aukid gagnsei og festu i stefnumérkuninni. Ovissa um nanustu
framtio gerir stjérnvoldum erfitt fyrir ad uppfylla skilyrdi laganna um
varfaerni, enda er 8ljost hvernig tekjur og gjold hins opinbera muni préast &
neestu arum. pessu hefur verid matt med stérstigum framférum i gerd og
notkun svidsmynda. ba verdur ekki hja pvi komist ad gripa til adgerda sem
eru timabundnar en ekki liggur fyrir hvenar peer geta tekido enda. Engu ad
sidur verdur ad huga ad stodugleika, ekki sist til lengri tima. bannig ber ad
varast ad timabundnar radstafanir ni um stundir leidi til éstédugleika seinna.

Verkefni stjornvalda er eftir sem adur ad studla ad sjélfbarni opinberra
fjarmala til framtidar. Vio nlverandi adsteedur er edlilegt ad skuldir vaxi en
pad hvernig tekst til vid ad nd tokum & skuldaaukningunni er had samspili
hagvaxtar, vaxta og afkomu. Sjalfbarni skulda er hreyfanlegt fyrirbeeri og
huga parf ad pvi vid gerd komandi aztlana.

| texta framlagdrar fjarmaladatlunar eru akvardanir i opinberum fjarmalum
tengdar vid stjornmalalegar aherslur med skyrari hatti en oft adur. Allar
aztlanir og ékvardanir um hvad er gert, hvad ekki og hvenar fela i sér
fornarskipti par sem fjarmunir hins opinbera eru ekki éprjotandi. Fjarméalarad
hefur ekki skodun & stjdrnmalalegum &herslum og akvéréunum ad svo miklu
leyti sem peer snerta ekki grunngildi. Slikar akvardanir eru teknar & sviodi
stjdrnméalanna. Nu birtist hin stjérnméalalega stefnumérkun stjérnarsattmalans
med skyrum heetti i asetluninni. Adur voru stjornvéld bundin af télulegum
skilyrdum stefnumidanna sem nd hafa verid endurskodud tvisvar. Med pvi
hefur svigram peirra til athafna aukist.

Fjarmalarad kallar eftir auknu gagnsaei um hvad pad er sem raedur
akvorounum um radstafanir til ad haegt sé ad meta hvort og hvernig per stydja
vid dnnur grunngildi laga um opinber fjarmal. Slikt gagnseei & ekki sist vid nu
pegar afkomuregla, skuldaregla og skuldaleekkunarregla laganna hafa verid
teknar Ur sambandi um tima.
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