April 2024

Fjarmalareglur
Umraeduskyrsla

Stjornarrad Islands
Fjarmala- og efnahagsraduneytid




Utgefandi:
Fjarmala- og efnahagsraduneytid

Skyrsla um fjarmalareglur

April 2024

fir@fjr.is

www.fjr.is

Umbrot og textavinnsla:

Fjarmala- og efnahagsraduneytid
©2021 Fjarmala og efnahagsraduneytid

ISBN 978-9979-820-82-6



Efnisyfirlit

Ordskyringar

1. Utdrattur

2. Inngangur

3. Hlutverk opinberra fjarmala i hagstjorn

Rammagrein 1. Hagsveiflujofnun opinberra fjarmala

3.1 Opinber fjarmal i sveiflukenndu hagkerfi

3.2 Askoranir i opinberum fjarmalum

borf fyrir formfasta umgjord i opinberum fjarmalum

41 Hvad einkennir fjarmalareglur?

4.2 Tolulegar fjarmalareglur a alpjédavisu

Umgjord opinberra fjarmala a islandi

5.1 Tolulegar fjarmalareglur laga um opinber fjarmal

5.2 Afkomureglan

5.3 Skuldareglan

5.4 Skuldalaekkunarreglan

Adrar mogulegar fjarmalareglur

6.1 Hagsveifluleidrétt afkomuregla

6.2 Afkomuregla sem undanskilur vaxtajofnud

6.3 Afkomuregla sem undanskilur fjarfestingu

6.4 Stodugleikaregla

Rammagrein 2. Samspil raunvaxta og hagvaxtar i skuldahlutfallinu

n

15

17

17

19

22

24

24

29

32

35

35

38

39

41

45

49



Fjarmalareglur April 2024

Ordskyringar

A1-hluti hins opinbera: Samanstendur af A1-hluta rikis og A-hluta sveitarfélaga
sem er sa hluti hins opinbera sem er einkanlega fjarmagnadur med skatttekjum,
logbundnum pjonustutekjum og framlogum. beir ymsu sjodir og opinberu
fyrirtaeki sem teljast til A2-, A3-, B- og C-hluta hins opinbera, par a medal
opinber veitufyrirtaeki og lanasjodir, eru hér ekki medtaldir. Tolulegar
fiarmalareglur na til A1-hluta hins opinbera.

Fjarmalaazetlun: Azetlun rikisstjornar sem 16gd er fram a Alpingi og felur i sér
greiningu a stodu efnahagsmala, nanari sundurlidun a markmidum
fiarmalastefnu og umfjollun um hvernig markmidum azetlunarinnar verdi nad.

Fjarmalarad: briggja manna rad sem er sjalfstaett i stérfum sinum. Hlutverk
fiarmalarads er ad leggja mat a hvort fjarmalastefna og fjarmalaaaetlun fylgi
grunngildum og tolulegum fjarmalareglum laga um opinber fjarmal.

Fjarmalastefna: Stefna rikisstjornar sem 16gd er fram a Alpingi um markmid i
opinberum fjarmalum til eigi skemmri tima en fimm ara.

Framleidni: SU verdmaetaskdpun (verg landsframleidsla) sem verdur til & hverri
vinnustund ad medaltali.

Framleidslugeta: bad framleidslustig (maelt med vergri landsframleidslu) sem
haegt er ad na med ,edlilegri” nytingu peirra framleidslupatta (eins og vinnuafls
og fjarmagns) sem pjodarblskapurinn hefur adgang ad. Framleidslugetu er ekki
haegt ad maela beint, eins og t.d. landsframleidsluna, og bvi parf ad meta hana
med haglikonum.

Framleidsluspenna: begar framleidsla er meiri en framleidslugeta. Atvinnuleysi
laekkar pad mikid ad launahaekkanir faerast i aukana og verdbolga eykst. Séu
framleidslupaettirnir hins vegar vannyttir myndast slaki i pjodarbdinu og verd
framleidslupatta haekkar minna eda jafnvel laekkar.

Heildarjofnudur (heildarafkoma): Heildartekjur ad fradregnum heildargjoldum
samkvaemt alpjédlegum hagskyrslustadli um opinber fijarmal.

Frumjofnudur (frumafkoma): Heildarjofnudur (heildarafkoma) ad fradregnum
vaxtajofnudi (vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum).

Hagsveiflujofnun: Stjornvold geta akvedid ad nota opinber fjarmal til bess ad
reyna ad milda hagsveifluna. [ uppsveiflum er pad gert med pvi ad draga Ur
halla eda auka afgang & frumjofnudi. I bvi felst ad hid opinbera dregur Gr
umsvifum sinum 1 hagkerfinu pegar framleidsluspenna skapast og dregur
bannig Ur heildareftirspurn. T nidursveiflu stydja opinber fjarmal vid eftirspurn
med pvi ad minnka afgang eda auka halla og milda pannig samdratt i
hagkerfinu.

Skuldahlutfall: Skuldir hins opinbera i hlutfalli vid landsframleidslu. Ef
landsframleidsla eykst hlutfallslega meira en skuldir haekka, pa laekkar
skuldahlutfallia. Pannig getur skuldahlutfallid laekkad jafnvel pott skuldir séu ad
haekka.
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1. Utdrattur

[ skyrslunni er farid yfir kosti og galla ymissa tolulegra fjarmalareglna.
Reglunum er ztlad ad tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala. baer verda po ad
veita sveigjanleika til ad samhaefa opinber fjarmal vid breytingar i
efnahagslifinu pegar porf krefur og stydja pannig vid stodugleika i
efnahagsmalum. ba ma ekki vera of flokid ad framfylgja reglunum, s.s. vegna
tolfraedilegs mats sem er had ovissu. Floknar reglur leida til pess ad stefnu
stjornvalda skortir festu og almenningi reynist erfitt um vik ad hafa eftirlit med
stjornvoldum og veita peim adhald.

Taflan ad nedan synir yfirlit yfir pad hvernig gildandi fjarmalareglur og adrar
mogulegar reglur samramast grunngildum laga um opinber fjarmal. Reglur sem
tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala veita gjarnan ekki naegilegt svigram fyrir
sveiflujofnun, og 6fugt. Svokollud hagsveifluleidrétt afkomuregla studlar ad
hvoru tveggja, en hin byggir a tolfraedilegu mati sem er mikilli ovissu had. Af
umfjolluninni ma rada ad samspil skuldareglu og svonefndrar stodugleikareglu
er liklegast til ad framfylgja grunngildum laganna.

Grunngildi laga um opinber fjarmal veita skyra leidsogn um aherslur og
stefnumorkun i opinberum fjarmalum. Tvo peirra, sjalfbaerni og stodugleiki, lysa
helstu markmidum opinberrar fjarmalastefnu. Hin prja, varfaerni, festa og
gagnsai, veita leidsogn um framkvaemd fjarmalastefnu hins opinbera i att ad
beim markmidum. Nugildandi tolulegar fjarmalareglur laganna, p.e.
afkomureglan, skuldareglan og skuldalaekkunarreglan, mida allar ad pvi ad
tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala. Engin reglnanna studlar ad
efnahagslegum stodugleika umfram pad sem leidir af traustri stodu opinberra
fiarmala. Innleiding reglu i stad afkomureglunnar, sem i senn er til pess fallin ad
studla ad asaettanlegri afkomu og efnahagslegum stodugleika, geeti styrkt
umgjord um opinber fjarmal enn frekar.

Studla tolulegar fjarmalareglur ad grunngildum?

Sjalfbaerni  Stduglelki Framkvaemd

Afkomuregla
1 gildandi
lbgum Skuldaregla
skuldalaekkunarregla

Hagsvelfluleldrétt afkomuregla

Adrar  Afkomuregla an vaxtajsfnudar
mdégulegar
reglur  afkomuregla an fjarfestingar

XX <K R
XX <X X 3

QKK XKL iR

stoduglelkaregla
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2. Inngangur

Markmid laga um opinber fijarmal sem toku gildi i arsbyrjun 2016 er ad veita
heildstaeda umgjord um fjarmal hins opinbera og studla ad abyrgri
stefnumorkun og hagstjorn med hagproun til lengri tima ad leidarljosi. Ekki
verdur annad séd en ad pessi markmid hafi gengid eftir og ad umfjollun um
opinber fjarmal hafi i auknum maeli tekid mid af stodu og horfum i
efnahagsmalum og hverfst um hagstjornarahrif fjarmalastefnu fremur en
einstok mal eftir ad login toku gildi.

[ efnahagslegum nidursveiflum er pad 1 almannapagu ad stjornvold auki
eftirspurn og sporni pannig gegn hakkun atvinnuleysis med pvi ad leyfa
Utgjoldum hins opinbera ad vaxa umfram tekjur pess. T uppsveiflum, pegar
vextir og verdbolga haekka umfram jafnvaegi, studla opinber fjarmal ad
almannahag med pvi ad minnka eftirspurn i pjédarbuinu og milda pannig
haekkun verdbolgu og vaxta. Pad geta stjornvold gert med pvi ad draga Ur
Utgjaldavexti eda beinlinis minnka Utgjold og spara jafnframt paer
viobhotarskatttekjur sem leida beint af uppsveiflunni eda auka tekjurnar jafnvel
markvisst.

Hid pverofuga hefur stundum verid raunin; opinber fjarmal hafa undanfarinn
aldarfjordung a koflum orvad hagsveifluna med pvi ad verja hagsveiflutengdum
tekjum 1 varanleg Utgjold sem leida til pess ad adhaldsadgerda er porf pegar
hagkerfid fer i nidursveiflu. bad bendir til pess ad undanfarinn aldarfjordung
hafi flarmalastefna hins opinbera almennt ekki studlad ad stodugleika, sem er
eitt peirra vidfangsefna sem breyttri umgjord um opinber fjarmal var ztlad ad
taka a. Stodugleiki er reyndar eitt grunngilda laganna.

Visbendingar eru po um ao fjarmalastefnan hafi i vaxandi maeli lagst gegn
hagsveiflunni. bannig var afkoma hins opinbera sterk og skuldanidurgreidsla
hrod um pad leyti sem efnahagsbhati i kjolfar fjarmalahrunsins nadi hamarki. Var
bad um pad leyti sem log um opinber fjarmal voru sampykkt. Stada opinberra
fjarmala var pvi sterk pegar haegja for a vexti umsvifa i hagkerfinu arié 2019 og
vid Utbreidslu heimsfaraldurs 2020, sem var forsenda snarpra studningsadgerda
rikissjoos vid hagkerfid.

Slaki rikisfjarmala i addraganda heimsfaraldursins og medan a honum st6d
leiddi til pess ad kerfislaeg afkoma hins opinbera - p.e. afkoma leidreétt fyrir
ahrifum hagsveiflu og einskiptislida - versnadi. Adhald opinberrar
fiarmalastefnu hefur aukist a ny og kerfislaeg afkoma batnad eftir pvi sem
efnahagshatanum i kjolfar faraldursins hefur undid fram. Ljost er po ad
afkoman parf ad batna meira til pess ad fjarmalareglurnar geti tekio gildi i
samraemi vid gildandi log. A sama tima eru visbendingar um ad uppsveiflan i
kjolfar faraldursins sé nd i rénun. Ef til vill ma lita svo a ad jafnvel pott
fiarmalareglurnar hafi verio vid lydi undanfarinn aratug reyni na fyrst verulega a
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ba umgjord sem paer fela i sér. bad er vid paer adstaedur sem pessi skyrsla er
unnin og paer veita taekifaeri til pess ad horfa breitt yfir svidio.

Likt og rakid er skyrslunni benda greiningar fjarmala- og efnahagsraduneytisins
til pess ad vidmid um ad skuldir séu ekki haerri en 30% af VLF sé liklega
hagkvaemt fyrir Island. Eins lengi og skuldahlutfall hins opinbera er i namunda
vid 30% af VLF ma telja yfirgnaefandi likur a ad opinber fjarmal hafi naegan
vionamsprott til ad stydja vid hagkerfid i gegnum afoll an pess ad nokkur vafi
leiki & sjalfbaerni opinberra skulda. Alitamal er po hvort afkomuregla 1
ntverandi mynd sé skynsamlegasta leidin ad 30% skuldahlutfallinu.

Heilt yfir synir reynslan af beitingu reglnanna ad paer mynda mikilvaegt akkeri
fyrir fjarmalastefnu hins opinbera, ekki sist par sem paer krefja stjornvold um ad
rokstydja sérstaklega paer breytingar sem pau kunna ad vilja gera a gildandi
fiarmalastefnu og -azetlun. Fjarmalarad leggur mat a pann rokstudning og ad
lokum parf sampykki Alpingis fyrir breytingunum. Hins vegar hefur komio i ljos
aod reglurnar eru fremur brothaettar i peim skilningi ad tekjur hins opinbera hafa
tilhneigingu til ad laekka svo mikid i nidursveiflum, a bord vid paer sem hafa
rigid yfir undanfarid, ad erfitt og jafnvel oskynsamlegt getur verid ad fylgja
reglunum eftir. betta hefur leitt til tiora endurskodana a fjarmalastefnu
stjornvalda, auk pess sem tolulegu fijarmalareglunum var vikid timabundid til
hlidar arin 2019 og 2020 og taka ad obreyttu ekki gildi a ny fyrr en 2026.

Sitt synist hverjum um ageeti pess fyrirkomulags. Til lengdar er heett vid ad tidar
endurskodanir dragi ar triverdugleika baedi fjarmalareglnanna og peirrar
flarmalastefnu sem stjornvold setja fram & hverjum tima. A hinn boginn kann ad
vera jakveett ad fjarmalastefna hins opinbera taki breytingum eftir pvi sem ytri
adstaeodur efnahagsmala breytast, en ad a sama tima studli ntverandi rammi

um opinber fjarmal ad aga og stefnufestu i opinberum fjarmalum par sem slikar
breytingar kalla a alit fjarmalarads og umraedur a Alpingi.

Hin stutta reynsla sem fengist hefur af beitingu fjarmalareglna synir po fram a
mikilvaegi pess ad unnt sé ad vikja reglunum timabundid til hlidar pegar
sérstaklega mikid bjatar a. Hin synir einnig ad reglurnar i nGverandi mynd veita
stjornvoldum litla leidsogn i1 efnahagsuppsveiflum pegar tekjur hins opinbera
eru hlutfallslega haar og fatt sem hindrar pau i ad verja timabundid auknum
tekjum 1 varanleg Utgjold, annad en otti vid sarsaukafullt adhald pegar i
hardbakkann slaer. SU freistni er po alltaf til stadar ad eftirlata naestu
stjornvoldum ad leysa pann vanda.
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3. Hlutverk opinberra
fjarmala i hagstjorn

Opinber fjarmal gegna margbaettu hlutverki og umsvif hins opinbera i
efnahagslifinu eru eilift alitamal sem akvardast a vettvangi stjornmala.
Vidfangsefni opinberra fjarmala eru i senn stjornmalaleg, rekstrarhagfraedileg
og bjodhagsleg. Endurdreifing gaeda til ad jafna stodu folks er deemi um
stjornmalalegt vidfangsefni opinberra fjarmala. Urlausn markadsbresta, s.s. med
bvi ad tryggja akvedna grunnpjonustu a svidi loggaeslu og varnarmala eda ad
tryggja ad adilar ad vidskiptum innbyrdi neikvaed ytri ahrif sem vidskiptin kunna
ad hafa i for med sér fyrir bridja adila, eru deemi um rekstrarhagfraedileg
viofangsefni. Umhverfisskattar og kolefnisgjold eru deemi um skatta sem er
®tlad ad koma 1 veg fyrir neikvaed ytri ahrif i formi losunar
grodurhisalofttegunda. ba hefur opinberum fjarmalum einnig verid tlad
hlutverk vid ad studla ad stodugleika i efnahagsmalum og langtimavaxtargetu
hagkerfisins med ardbaerri opinberri fjarfestingu. Eru pad daeemi um pjodhagsleg
viofangsefni opinberra fjarmala.

Hid opinbera framfylgir pessum hlutverkum med pvi ad afla skatttekna og
Utdeila ad lagmarki hluta peirra. Oflun skatttekna hefur almennt neikveaed ahrif
a efnahagsstarfsemi en Gtgjold geta farid i ad veita samfélagslega mikilvaega
bjonustu eda geta stutt vid verdmaetaskopun i einkageiranum. bannig hefur
stefnumorkun stjornvalda i opinberum fjarmalum, p.e. umsvif og rekstur hins
opinbera, ahrif a efnahagsstarfsemi hagkerfisins.

Tvo mikilveegustu taeki stjornvalda til ad hafa ahrif a eftirspurn i pjodarbdinu
eru peningastefna sedlabanka og fjarmalastefna hins opinbera. Med
stjorntaekjunum er leitast vid ad na hagstjornarmarkmidum, s.s. um
efnahagslegan stodugleika, verdstodugleika og atvinnustig. Hagstjorn hefur
broast i pa veru undanfarna aratugi ad vidast hvar er sedlabonkum falin
meginabyrgd a ad hafa ahrif a eftirspurn. Adeins pegar hagkerfi stendur frammi
fyrir djGpum samdreaetti eda verulegum ésjalfbaerum vidskiptahalla standa
veruleg rok til pess ad opinberum fjarmalum sé beitt med sértaekum heetti (e.
discretionary fiscal policy). pess & milli eru pad fyrst og fremst svokalladir
sjalfvirkir sveiflujafnarar opinberra fjarmala sem er leyft ad verka. beir felast i
beim breytingum a skattheimtu, greidslu atvinnuleysisbota og 66rum
millifeerslukerfum sem leida beint af hagproun og krefjast pannig ekki
akvorounar stjornvalda. Sjalfvirk sveiflujofnun opinberra fjarmala felst pannig i
bvi ad skattheimta minnkar og opinber Utgjold aukast pegar hagkerfid er i
nidursveiflu, an pess ad akvoroun sé sérstaklega tekin um pad, og ofugt pegar
hagkerfid er i uppsveiflu.

Helstu asteedur pess ad almennt er talid oradlegt ad beita opinberum
fiarmalum med sértaekum haetti til ad bregdast vid hagsveiflunni eru paer ad
akvardanir eru ad jafnadi adeins teknar faeinum sinnum a ari, paer koma
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yfirleitt til framkvaemda med nokkurri tof, jafnvel eftir ad adstaedur i
efnahagslifinu hafa breyst, og ad stor hluti opinberra Utgjalda, ekki sist i rekstri
opinberrar grunnpjonustu og tilfaerslur, er bundinn til lengri tima. Skyndilegur
samdrattur i slikum Gtgjoldum getur baedi verid politiskt 6maogulegur og haft i
for med sér verulegan og langvinnan samfélagslegan kostnad. ba getur lidid
nokkur timi fra pvi ad akvordun er hrint i framkvaemd pangad til han hefur
tileetlud ahrif. Ad lokum hafa stjornvold jafnframt hvata til pess ad horfa of stutt
fram a veginn og lofa pjonustustigi eda tilfaerslum sem tekjuoflun stendur ekki
undir, en eftirlata stjornvoldum sidari tima ad takast a vid vandamal sem slikri
stefnu fylgir 6hjakveemilega. betta er kallad hallabjogun (e. deficit bias) og gerir
bad ad verkum ad stjornvoldum kann ad reynast erfidara um vik ad stunda
abyrga hagstjorn i uppsveiflum, pegar adhalds er krafist, en i nidursveiflum,
pegar hallarekstur kann ad vera videigandi.

I undantekningartilfellum eru afoll svo stor ad ekki er nog ad reida sig a
peningastefnu sedlabanka og sjalfvirka sveiflujafnara opinberra fjarmala til ad
milda ahrif peirra. Pa kann ad pykja naudsynlegt ad taka akvardanir um frekari
radstafanir i opinberum fjarmalum sem leggjast a sveif med peningastefnunni.
Stjornvold geetu einnig viljad dreifa efnahagslegum kostnadi afalla eda
nidursveiflna med 6drum haetti en yrdi akvedid a fullkomlega frjalsum markadi.
Slikt Gtheimtir sértaekar radstafanir lydraedislega kjorinna fulltria, par sem ekki
er haegt ad styra pvi hvernig ahrif taeki sedlabanka hafa a samfélagshopa.

Hlutverk og framkvaemd opinberra fjarmala er til sifelldrar endurskodunar, ekki
sist medal peirra Evropurikja sem hafa ekki sjalfstaeda peningastefnu. ba hafa
adrar aherslur en sértaek eftirspurnarstjornun pungt vaegi vio stefnumotun i
opinberum fjarmalum.

[ fyrsta lagi parf stefna i opinberum fjarmalum ad vera sjalfbaer (e. fiscal
sustainability). T pvi felst ad ekki leiki vafi a vilja og getu hins opinbera til ad
standa skil & skuldum og vaxtagreidslum. An formfastrar umgjardar, sem
almennt er xtlad ad skapa aga i flarmalum hins opinbera og i
efnahagsstjorninni, er haett vid ad stjornvold hvers tima liti ekki naegjanlega til
mikilvaegis sjalfbaerni opinberra fjarmala, enda geta skuldahlutfoll vaxid an
teljandi vandraeda par til fjarmalamarkadir missa i einu vetfangi ahuga a ad
fiarmagna skuldirnar. Snorp gengisveiking, mikil haekkun vaxta og verdbolga

fylgir gjarnan i kjolfario med miklum og langvinnum busifjum fyrir almenning.’

'Reinhart, C. M. og Rogoff, K. S. (2011). From financial crash to debt crisis. American economic review, 101(5),
1676-1706.
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Formfasta umgjord parf til ad tryggja sjalfbaerni svo ad
sjalfvirkt vidbragd opinberra fjarmala geti mildad
efnahagssamdratt

A

Oryggismork rikisskulda:
Haekki skuldir meira er haetta a skuldakrisu Akkeri rikisskulda
er naegilega lagt
til pess ad skuldir
rikissjods geti

Nidursveifla, 5.
skuldir aukast

Skulda- aukist 1
hlutfall nidursveiflu an
bess ad heetta
skapist a
skuldakrisu.

Akkeri rikisskulda

v

1 68ru lagi burfa afkoma og skuldir hins opinbera a hverjum tima ad vera med
beim heetti ad sjalfvirk sveiflujofnun geti mildad efnahagssamdratt an pess ad
flarmalamarkadir efist um sjalfbaerni opinberra fjarmala. 1 pvi felst ad
skatttekjur dragist saman og greidslur atvinnuleysisbota og annarra
millifeerslukerfa aukist sjalfkrafa vegna hagprounar. Hvort tveggja mildar ahrif
tekjusamdrattar a heimili og fyrirtaeki, en sveiflujofnun opinberra fjarmala
styrkir ad jafnadi efnahagsbata i kjolfar nidursveiflu.? bannig purfa opinberar
skuldir ad vera naegilega lagar a hverjum tima til pess ad fjarmalamarkadir efist
ekki um getu hins opinbera til ad standa undir mogulegri haekkun
skuldahlutfalla ef til efnahagsafalls kemur. A pad ekki sist vid 1 litlu hagkerfi
sem er i sérstakri haettu a ad missa timabundid adgengi ad erlendum
fiarmalamorkudum. Ad 6drum kosti neydast stjornvold til ad gripa til radstafana
til ad tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala, med hakkun skatta eda laakkun
Utgjalda, i stad pess ad stydja vid efnahagslifid i gegnum efnahagssamdratt.
Slikar adgerdir geta ba leitt til minni hagvaxtar og haekkunar skuldahlutfalla
bvert gegn bvi sem ad er stefnt.

[ pridja lagi ma telja ad vid akvardanir i opinberum fjarmalum purfi ad gaeta
sanngirni milli kynsloda. Ollum akvordunum um aukin opinber Gtgjold eda
laegri skatta sem fjarmagna parf med skuldum fylgir kostnadur i formi
vaxtagjalda sem eru greidd til framtidar vegna slikra akvardana en sporud ella.
Stjornvold opinberra fijarmala standa pvi avallt frammi fyrir mati a pvi hvernig
hagsmunir ndtidar skulu ad pessu leyti vegnir gagnvart hagsmunum framtidar.

2 Dell'Erba, S., Koloskova, K. og Poplawski-Ribeiro, M. (2018). Medium-term fiscal multipliers during protracted
economic contractions. Journal of Macroeconomics, 56, 35-52.
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baettir a bord vid vaxtastig, hagvaxtargetu og edli Gtgjalda og skatta skipta par
mali.

Akvardanir i opinberum fjarmalum hafa ahrif til framtidar
svo gaeta parf ad sanngirni milli kynsloda skattgreidenda

A
Fjarmalareglur l:ltgjﬁlfi og skattalaekkanir
verja hagsmuni auka lifsgaedi i dag...
framtidar : :
med pvi ad Lifsgaedi
setja HN BN BN BN BN BN BN BN B B
vaxtagjoldum
skordur. en kostnadurinn er
v vaxtagjold i framtidinni

[ fjorda lagi hafa opinber fjarmal mikilvaegu hlutverki ad gegna vid ad studla ad
aukinni vaxtargetu hagkerfisins. Ardbzaer fjarfesting er sérstaklega vel til pess
fallin og getur stutt vid verdmaetaskopun, og pannig skatttekjur, til lengri tima.
Auk pess er stodugleiki i efnahagsmalum sem framfylgja ma med virkri peninga-
og fjarmalastefnu til pess fallinn ad stydja vid vaxtargetu hagkerfisins til lengri
tima. pa hefur vidvarandi voxtur efnahagsumsvifa, likt og raunin hefur verid hér
a landi undanfarna aratugi, leitt til pess ad hlutfall opinberra skulda af
verdmaetaskopun hagkerfisins getur laekkad pott hid opinbera sé rekid med
hoflegum halla. Takmork eru po vitaskuld a pvi hversu langt er haegt ad ganga i
hallarekstri. Ahrif hans eru einnig 6lik eftir stddu hagsveiflunnar. pessi linudans
er erfidur vidfangs og af honum leidir tilgangur fjarmalareglna.

3.1 Opinber fjarmal i sveiflukenndu hagkerfi

Pad hefur reynst askorun ad tryggja ad opinber fjarmal stydji i reynd vid
hagstjornarleg markmid um stodugleika og sjalfbaerni. Greining
Alpjodagjaldeyrissjodsins fra 2019 a fjarmalastefnu hins opinbera hér a landi
synir pannig ad fjarmal hins opinbera 6rvudu hagsveifluna a Islandi, fremur en
ad draga Ur henni, arin 1990-2018.% Nidurstodurnar rima agaetlega vid alit
fiarmalarads fra 2021, bar sem miklum sveiflum i opinberum Gtgjoldum er likt
vid groft sagarblad.*

T alitinu segir ad pott miklar sveiflur i framleidslu skyri ad tekjur hins opinbera
sveiflist milli ara liggi engin g6 rok til pess ad Gtgjold aettu ad sveiflast i sama
meeli par sem hagsveiflutengdir Gtgjaldalidir (s.s. atvinnuleysisbaetur) eru litill

* Alpjodagjaldeyrissjodurinn. (2019). /celand: Selected Issues. IMF Country Report No. 19/376.

“ Fjarmalarad. (14. desember 2021). Alitsgerd fiarmalarads um tillogu til pingsalyktunar um fiarmalastefnu
fyrir arin 2022-2026.10. Alitsgerd.
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hluti heildaritgjalda. Pad virdist po sogulega hafa verid raunin. Edlilegt er ad
tekjur hins opinbera sveiflist med hagsveiflunni, enda eru steerstu tekjustofnar
haoir umsvifum i efnahagslifinu. begar Gtgjoldin sveiflast likt og sagarblad er
bad visbending um ad stjornvold hafi tilhneigingu til ad verja
hagsveiflutengdum tekjum 1 Gtgjold fremur en i ad styrkja afkomu hins
opinbera. Slikt getur gengid a svigrim opinberra fjarmala til pess ad stydja
efnahagslifid 1 nidursveiflu og fremur krafist pess ad stjornvold dragi dr
Utgjoldum a rongum tima i hagsveiflunni. bar med er einnig dregid Ur getu
beirra til pess ad studla ad efnahagslegum stodugleika.

Rammagrein 1 segir fra nidurstodum sambaerilegrar greiningar fjarmala- og
efnahagsraduneytisins. bar er einnig komist ad peirri nidurstodu ad fjarmal hins
opinbera hafi almennt magnad hagsveiflur fremur en ad milda paer a arunum
2000-2022. begar kafad er dypra virdist hid opinbera almennt milda
nidursveiflur pott a pvi séu veigamiklar undantekningar. Fjarmal hins opinbera
virdast aftur a moti magna uppsveiflur. Nidurstodurnar geetu bent til pess ad
stjornvold hafi i gegnum tidina pjadst af svokalladri hallabjogun, sja kafla 3, og
hafi tilhneigingu til ad verja hagsveiflutengdum tekjum i aukin Gtgjold fremur
en ad leyfa afkomu hins opinbera ad batna samhlida uppsveiflu i
efnahagslifinu.

Afkoma hins opinbera sveiflast meira en annars stadar
sem ma ad hluta rekja til staerri hagsveiflna hér a landi
Afkoma hins opinbera, % af VLF
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Heimild: AGS. island er leidrétt fyrir storum einskiptislidum.

pessar miklu sveiflur 1 Gtgjoldum hins opinbera geta ad einhverju leyti tengst
beirri stadreynd ad islenskt efnahagslif stendur frammi fyrir meiri sveiflum en
helstu vidskiptalond okkar, p.m.t. i verdlagi pess sem rikissjodur fjarmagnar, og
ad hér a landi eru sterkari sjalfvirkir sveiflujafnarar a ttgjaldahlid en vida
annars stadar. Leidir pad m.a. af smaed og fabreytileika hagkerfisins. Sveiflurnar
eru einnig frabrugdnar peim sem steerri hagkerfi glima vid. 1 skyrslu Sedlabanka
islands um valkosti Islands 7 gjaldmidils- og gengismalum er komist ad peirri

12

April 2024



Fjarmalareglur April 2024

nidurstodu ad meginporra hagsveiflna a islandi megi rekja til frambodsskella.
Med pvi er att vio ytri afoll a framleidsluhlio hagkerfisins sem gera framleidslu
dyrari og auka verdbolgu a sama tima og atvinnuleysi eykst.® Einkum eru
breytingar a vidskiptakjorum, p.e. verdbreytingar a innflutningi og Gtflutningi,
mikilvaeg uppspretta hagsveiflna a Islandi.®

I sveiflukenndum hagkerfum sem standa frammi fyrir tidum frambodsskellum
burfa rikissjodir og einkaadilar ad hafa meira bord fyrir baru en par sem meiri
stodugleiki rikir. Mikilvaegi triverdugleika hagstjornar og sterkra
efnahagsreikninga kom bersynilega i [jos pbegar heimsfaraldur korénuveiru
geisadi. ba lokadist fyrirvaralaust a storan hluta Gtflutningsframleidslunnar og
miklar sviptingar urdu a vidskiptakjorum. Lagar skuldir hins opinbera, ramur
gjaldeyrisfordi, svigrim i peningastefnu og sterk stada heimila og fyrirtaekja
mildudu efnahagsleg ahrif faraldursins til muna.

Framangreint hefur a.m.k. pripaetta pydingu.

[ fyrsta lagi parf ad gera rad fyrir ad skuldahlutfall hins opinbera kunni ad
hakka meira vid efnahagsafoll en i samanburdarrikjum og ad afoll séu tidari
en erlendis. Slik haekkun skuldahlutfalls, sem fylgir afollum i pjodarbiskapnum,
barf ad geta att sér stad an pess ad efasemdir skapist um sjalfbaerni opinberra
fiarmala. bess vegna parf skuldahlutfall hins opinbera hér a landi liklega ad
vera laegra ad jafnadi en 1 steerri rikjum. betta gerir pad mikilvaegara ad akkeri
skulda sé framfylgt med meiri aga en ella.

1 68ru lagi veitir reynsla Islands undanfarna aratugi sterka visbendingu um ad
sterk erlend stada pjodarbisins og afgangur af vidskiptajofnudi yfir
hagsveifluna hjalpi pjodarbainu ad standa af sér sviptingar. ba getur
vidskiptaafgangur skapad svigrim fyrir erlendar fjarfestingar innlendra adila,
b.m.t. lifeyriskerfisins, an pess ad gengi kronunnar gefi eftir. Afgangur af rekstri
hins opinbera getur studlad ad pessari proun eftir pvi sem hann leidir til aukins
bjodhagslegs sparnadar.

[ pridja lagi geta alvarlegir atburdir innan lands eda erlendis leitt til pess ad
timabundid verdur erfitt ad reida sig a erlenda lansfjarmognun eda, i
alvarlegustu tilfellum, ad alpjodlegir fjarmalamarkadir lokist naer alveg fyrir
smeerri riki. I slikum tilfellum er verdmeett ad vidnamsprottur opinberra fjarmala
til ad stydja vio efnahagslifid sé sterkur.

5 Sedlabanki islands. (2012). Valkostir Islands 7 gjaldmidils- og gengismalum. Sérrit 7.

¢ Arnor Sighvatsson, Mar Gudmundsson og borarinn G. Pétursson (2001). Val a hagkvamustu gengisstefnu
fyrir Island. Farmalatidind;, 48, 20-49.
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Hid opinbera hér a landi parf bannig ad syna meiri aga i opinberum fjarmalum
en i samanburdarlondum. SU er ekki raunin i dag par sem skuldahlutfall hins
opinbera er yfir OECD-medaltali og haest medal Nordurlandanna.

Skuldahlutfall hins opinbera er i riflegu medaltali OECD-

landa
Hreinar skuldir hins opinbera i hlutfalli af VLF, %
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
Fravik fra skuldahlutfalli skv. [6gum um opinber fjarmal skyrist af annarri skilgreiningu
skulda.

Af hverju er horft til skuldahlutfalls i stad skulda?

Yfirleitt er horft til skulda hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidslu,
fremur en fjarhad skulda. Tekjur hins opinbera radast af verdmaetaskopun i
efnahagslifinu. Fjarhaed skulda sem slik segir pannig litid um getu hins opinbera
til pess ad greida paer til baka, en pegar paer eru settar fram i hlutfalli vid
landsframleidslu faest betri mynd af greidslugetu hins opinbera. Helstu paettir
sem hafa ahrif a proun skuldahlutfallsins eru annars vegar frumjofnudur, p.e.
afkoma hins opinbera an vaxtatekna og -gjalda, og hins vegar samspil
raunvaxta og hagvaxtar. Betri afkoma a frumjofnudi hefur ad 0dru obreyttu ahrif
til leekkunar skuldahlutfallsins. Jakvaedur munur a raunvoxtum og hagvexti leidir
til haekkunar a skuldahlutfallinu og 6fugt pegar munurinn neikvaedur. begar
hagvoxtur er haerri en raunvextir eykur pbad sjalfbaerni skulda ad ollu 0dru
obreyttu. Nanar er farid ofan i pessa paetti i Rammagrein 2.
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3.2 Askoranir i opinberum fjarmalum

pratt fyrir mikinn voxt efnahagsumsvifa hér a landi fyrir Gtbreidslu
heimsfaraldursins hefur haegagangur einkennt morg staerstu hagkerfi
Vesturlanda. Astaedan er sd ad framleidnivoxtur, b.e. verdmaetaskopun a hverja
vinnustund, sem er eini drifkraftur lifskjarabata til lengdar hefur smam saman
minnkad. Pott spennandi taekninyjungar séu nd ad koma fram a sjonarsvioid er
ovarlegt ad gera rad fyrir hrodum vidsnuningi i proun framleidnivaxtar.

Framleidnivoxtur a islandi hefur helmingast
Framleidni a vinnustund
1,6%
medalvoxtur a ari
2013-2022

Minnkar voxt
3,2% lifskjara og
nedalvoxtur a ari veldur
1996-2010 askorunumi
opinberum
fjarmalum

1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022

Heimild: Hagstofa Islands. Logaritmiskur kvardi.

Voxtur lifskjara a Vesturlondum gaeti pvert a moti ordid enn brokkgengari naestu
aratugi en vid hofum vanist. SU kenning er uppi ad frambodsskellir séu nu
ordnir tidari en undanfarna aratugi. Astaeedurnar sem eru nefndar i pessu
samhengi eru m.a. aukin spenna a alpjodasvidinu — sem geta raskad
alpjodlegum framleidslukedjum, ekki sist ef stridsatok verda tidari en adur - og
loftslagsbreytingar, sem geta valdid roskun a ymiss konar framleidslu og skorti
a adfongum.

Sedlabankar geta ekki mildad frambodsskelli med laekkun vaxta. bvert a moti er
liklegt a0 alpjodlegir raunvextir verdi haerri en ella ef tidni frambodsskella eykst.
pad fellur i skaut rikisfjarmalanna ao styrkja pa anga hagkerfisins sem verda
fyrir mestum ahrifum hverju sinni. Orkukrisan i Evropu 2022 er gott daemi um
betta en studningur rikisfijarmala vid heimili og fyrirtaeki vegna haekkunar
orkuverds var vida umtalsverdur. bar fyrir utan getur breytt landslag kallad a
langvarandi aukin rikisitgjold og -fjarfestingu a svidi varnar- og loftslagsmala
til bess ad auka vidblnad og vidnamsprott samfélagsins. betta hefur ekki adeins
bydingu fyrir lifskjor folks heldur einnig opinber fjarmal par sem
verdmaetaskopun hagkerfisins er andlag skattlagningar.

Par med er bd ekki oll sagan s0gd. Svo oheppilega vill til, pott vissulega gaetu
fyrirbaerin tengst, ad laekkun framleidnivaxtar og mogulega aukin tioni
frambodsskella a sér stad a sama tima og hagkerfi Vesturlanda ganga i gegnum
miklar lydfraedilegar breytingar. Faedingartioni hefur laekkad mikid og vaent
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®vilengd aukist, sem hvort tveggja felur i sér bratta 6ldrun pjoda. Oldrun pjoda
felurisér ad sifellt faerri standa pannig ad baki verdmaetaskopun sem ad hluta
fiarmagnar pjonustu fyrir sistaekkandi hop folks utan vinnumarkadar.

Haett er vid pvi ad stjornvold freistist til ad lofa meiri pjonustu til ad bregdast
vid pessum samfélagsbreytingum a sama tima og laegri og brokkgengari
framleidnivoxtur gerir fjarmognun hennar erfidari. Allt ber petta ad sama brunni
og kallar a enn meiri vidnamsprott og aga i opinberum fjarmalum en adur.
Aldursmynstur heilbrigdisutgjalda gefur visbendingar um ad med haekkandi
aldri pjodarinnar muni kostnadur vid opinbera pjonustu aukast umtalsvert.
Pannig féllu um 48% heilbrigdisitgjalda arid 2019 til vegna beirra sem voru 65
ara og eldri. Folk 1 pessum aldurshopi var po einungis 14,2% mannfjoldans.

Askoranir 1 opinberum fjarmalum til lengdar felast pannig 1 pvi ad oldrun
bjodarinnar prystir upp kostnadi vid opinbera pjonustu a sama tima og pad
haegir a vexti verdmaetaskopunar, sem er andlag tekna hins opinbera. Vid
baetast visbendingar um ad efnahagsafoll séu ad verda tidari. pa er staerri hluta
verdmaetaskopunar radstafad i varnarmal i londunum i helstu vidskiptarikjum
islands en fyrir 6rfaum arum. Oldrun pjodarinnar, minnkandi framleidnivoxtur
og aukin ahaetta i heimshlskapnum krefjast abyrgrar opinberrar fjarmalastefnu
og hoflegra skuldahlutfalla.

Oldrun pjodarinnar mun ad 6breyttu kalla a aukin
heilbrigdisutgjold
Heilbrigdisttgjold a mann eftir aldurshopum arid 2019, pus.kr.

7.000
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Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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4. borf fyrir formfasta
umgjord i opinberum
fjarmalum

Pott vidtaek satt geti verid um markmidin hér ad ofan - ad tryggja sjalfbaerni
opinberra fjarmala, ad studla ad getu til ad jafna hagsveiflur, ad huga ad
hagsmunum framtidarkynsloda og studla ad baettri getu hagkerfisins til
verdmaetaskopunar — eru onnur markmid i fjarmalum hins opinbera oftast ofar
a baugi. ba benda rannsoknir i almannavalsfraedum (e. public choice theory) a
ad opinber fjarmal hafi tilhneigingu til ad sndast i hallarekstur og skuldasofnun
an tilstillis formfastrar umgjaroar.

Stjornvold sem kosin eru til fjogurra ara i senn hafa hverju sinni hvata til pess
ad bjoda sem mesta opinbera pjonustu, tilfaerslur og fjarfestingar og hafa skatta
sem laegsta. Pegar vandamal koma upp eda eru fyrirséd i opinberum fjarmalum
hafa stjornvold jafnframt hvata til pess ad horfa of stutt fram a veginn og
eftirlata stjornvoldum sidari tima ad takast a vid pau. I pessu felst ad hverju
sinni er prystingur til laekkunar & afkomu og haekkun skuldahlutfalls hins
opinbera. betta er kallad hallabjogun.” ba getur reynst erfitt ad fylgja akvordun
um krefjandi breytni i framtidinni pegar a holminn er komid. betta kallast
timadsamraemi (e. time inconsistency) i akvordunum.

Ein leid fyrir hid opinbera til ad studla ad abyrgri flarmalastefnu er ad binda
eigin hendur, rétt eins og pegar Odysseifur lét reyra sig vid mastur skipsins. |
bessu kristallast hlutverk fjarmalareglna. bott pad sé sjaldnast med ollu
omogulegt ad brjota fjarmalareglur eykur tilvist peirra stofnanalega
skuldbindingu gagnvart sjalfbaerni og gagnsaei i opinberum fjarmalum.

4.1 Hvad einkennir fjarmalareglur?

Fjolmorg riki og myntbandalog hafa tekid upp fjarmalareglur eins og nanar er
vikid ad 1 kafla 4.2. Val a reglum og umgjord peirra raedst gjarnan af askorunum
hvers tima og i hverju landi.

Fjarmalareglur geta verid ymist tolulegar eda ekki. Grunngildi laga um opinber
fiarmal, sem kveda a um ad fjarmalastefna hins opinbera skuli vera sjalfbeer,
varfaerin, studla ad stodugleika og einkennast af festu og gagnsaei, eru deemi um
fiarmalareglur sem eru ekki tolulegar. bott grunngildin skilgreini ekki toluleg
skilyrdi bera pau engu ad sidur med sér fremur skyra forskrift fyrir mati a pvi
hvort stefnumadrkun stjornvalda midi i rétta att. Reglur sem setja afkomu,

7 Crain, W. M. og Tollison, R. D. (1993). 7ime inconsistency and fiscal policy: Empirical analysis of U.S. States,
7969-89. Journal of Public Economics, 51(2), 153-159.
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Utgjoldum eda skuldsetningu hins opinbera toluleg skilyrdi eru deemi um
tolulegar fjarmalareglur. Segja ma ad tolulegu reglurnar tiltaki lagmarkskrofur
sem gerdar eru til pess hvernig opinber fjarmal proast. Godar tolulegar
fiarmalareglur aettu ad stydja vid grunngildi laganna.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur sett fram sex einkenni godra tolulegra
fiarmalareglna.®

1. Stodugleiki: Ad lagmarki verdur ad leyfa sjalfvirka sveiflujofnun en
einnig ad tryggja ad haegt sé ad gripa til sértaekra radstafana pegar vid
a.

2. Sjalfbaerni: Reglur purfa ad tryggja sjalfbaerni opinberra skulda.

3. Einfaldleiki: Reglur burfa ad vera skiljanlegar stjornvéldum og
almenningi.

4. Sveigjanleiki: Reglur purfa ad vera naegilega sveigjanlegar svo ad peim
megi beita vid mismunandi adstaedur an pess ad fra peim sé of oft
horfid.

5. Audveld i framkvaemd: Reglur purfa ad vera audskiljanlegar og lita ad
staerdum sem stjornvold geta haft bein ahrif a.

6. Audvelt ad hafa eftirlit og hvati til ad framfylgja: Audvelt parf ad vera
ad sannreyna fylgni vid reglurnar og fravikum fra peim parf ad fylgja
kostnadur.

Til viobodtar vid petta ma telja mikilvaegt ad eftirfylgni vid tolulegar
fiarmalareglur leidi ekki til pess ad dregid sé dr opinberri fjarfestingu umfram
bad sem er samfélagslega abatasamt. Reynsla sl. aratuga synir tilhneigingu til
ad draga sérstaklega mikid Gr fjarfestingu pegar naudsynlegt reynist ad baeta
afkomu hins opinbera. Atti pad m.a. vid i kjolfar fjarmalakreppunnar, baedi a
Islandi og i morgum samanburdarlondum, med neikveedum afleidingum fyrir
hagvoxt i kjolfario, enda er fjarfesting mikilvaeg forsenda aukinnar vaxtargetu
hagkerfa.

Fjarmalarad, priggja manna rad sem er sjalfsteett i storfum sinum, hefur pad
hlutverk ad leggja mat a hvort fjarmalastefna og -azetlun hins opinbera fylgi
otolulegum og tolulegum fjarmalareglum. pad fyrirkomulag hefur gefist vel,
baedi hér a landi og erlendis. begar fjarmalareglum var vikid til hlidar i
heimsfaraldrinum var radinu fengid pad hlutverk ad meta hvort yfirlyst markmid
stjornvalda i opinberum fjarmalum og framfylgd peirra muni gera kleift ad
tolulegar fjarmalareglur geti tekid aftur gildi a tilteknum tima.

pott fjarmalareglur séu misjafnar ad gerd er lokamarkmid peirra yfirleitt ad
tryggja ad skuldsetning hins opinbera sé sjalfbaer til framtidar. A3 auki pykir
skynsamlegt ad vardveita efnahagslegan stodugleika a leid hagkerfisins ad
lokamarkmidinu. I pvi skyni geta fjarmalareglur falid i sér fjolpaett millimarkmid
sem eru sett gagnvart meaelikvordum sem stjornvold hvers tima hafa beina
stjorn a i meiri eda minni maeli. Oftast er par att vid afkomu hins opinbera,

8 Kopits, G. og Symansky, S. A. (1998). Fiscal Policy Rules. IMF Occasional Paper, 162.
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ymist heildarafkomu eda tengdar staerdir, eda Utgjold, oft ad fradregnum
vaxtagjoldum og 6drum hagsveiflutengdum eda tilfallandi lisum.

Fjarmalareglur eiga sér gjarnan maelanleg millimarkmid og lokamarkmid

ore . Lokamarkmi
Millimarkmid ? .a, a 6
. s r Daemi: Sjalfbaer opinber
Daemi: Hallalaus fjarlog ..
fjarmal

Fjarmalareglur setja skordur gagnvart pessum maelikvordum en vid vissar
adstaedur, s.s. 1 nattdruhamforum eda stridi, getur reynst samfélagslega
skynsamlegt eda jafnvel naudsynlegt ad vikja fra peim. Af beim sokum parf
umgjord fjarmalareglna ad fela i sér undankomuleid (e. escape clause) sem
heimilar ad vikid sé fra reglunum vid fyrirfram skilgreindar adstaedur og med
tilteknum skilyrédum. bessi undankomuleid hefur tvisvar verid virkjuo fra
upptoku reglnanna hér a landi.

4.2 Tolulegar fjarmalareglur a alpjodavisu

Riflega helmingur rikja heims hefur innleitt tolulegar fjarmalareglur. Flest rikja
hafa i gildi fleiri en eina reglu. Algengast er ad hafa badi skulda- og
afkomureglu likt og a Islandi.® Utgjaldareglur eru fatidari en hafa nad aukinni
Utbreidslu undanfarin 15 ar. Tekjureglur pekkjast einnig en eru ekki notadar
vida.

° Alpjodagjaldeyrissjodurinn. (2022). Fiscal rules and fiscal councils. IMF Working Paper WP 22/11.
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Fravik fra tolulegum fjarmalareglum eru algeng og hefur proun fjarmalareglna
undanfarin ar verid ad auka sveigjanleika i reglunum til ad bregdast vio
ovaentum afollum. bannig viku riki fra skuldareglu i fjorum af hverjum tiu
tilfellum og afkomureglu i helmingi tilfella arin 2004-2021. Fyrir
heimsfaraldurinn voru skuldir yfir viomidi skuldareglu i yfir helmingi rikja sem
hafa slika reglu. betta atti ekki sist vid um idnriki sem fjarlaegdust skuldaviomid
sin hratt. Fravik fra afkomureglu voru algeng i nymarkads- og prounarrikjum og
audlindadrifnum hagkerfum sem eru vidkvaem fyrir ytri afollum.” Myndirnar ad
nedan syna proun fjarmalareglna fra 1985 og pann fjolda rikja sem notast vid
mismunandi samsetningu reglna.

Sifellt fleiri riki taka upp tolulegar fjarmalareglur - eru oft med 2-3 reglur

Fjoldi rikja
100
90 Afkomuregla R . .
80 Afkomu- og (93) Island titheyrir
70 dtgjaldaregla (10) pessu mengi
8
60 /
>0 0o 4 26
40
30 Tekjuregla 0 0 5 35 . Skul{dsasr)egla
(7)
: g
0 Tekju- og .
LRSI REQLINL DG skuldaregla (2)
8888388888858 '
TT T T TN aaaaad Utgjaldaregla

. (s5)
= J{gjaldaregla e==Tekjuregla

= Afkomuregla = Skuldaregla

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjoourinn.

Erfidleikar vio eftirfylgni fjarmalareglna vida um heim hafa leitt til hradrar
brounar peirra og bdtasaums vid paer. Hafa paer breytingar verid gerdar an
teljandi arangurs. Einfaldar reglur viku fyrst fyrir reglum um afgang yfir
hagsveifluna. bpar sem slikar reglur pottu magna hagsveiflur viku paer fyrir
reglum gagnvart hagsveifluleidréttri afkomu sem fjallad er um 1 kafla 5.1. Slikar
reglur hafa vidast pott of floknar i framfylgd og skorta einfaldleika og gagnsaei.
Naest voru gerdar tilraunir med skuldalaekkunarreglu um skamma hrig, en peim
var i raun sjaldnast fylgt. Fjarmalarad hafa vida verid stofnud til ad styrkja
eftirfylgni med reglum. beim hafa svo fylgt floknari reglur sem eiga ad syna
videigandi afkomu ad gefinni stodu efnahagsmala.

Nylega hefur pendullinn sveiflast i att ad Gtgjaldareglum, en nanar er fjallad um
eiginleika peirra 1 kafla 5.4. Evropupingid og -radid hafa nad samkomulagi um
nyjar fjarmalareglur fyrir Evrépusambandsriki. bar eru settar fram nyjar krofur

© Alpjodagjaldeyrissjodurinn. (2022). Fiscal rules and fiscal councils: Recent trends and performance during
the COVID-19 pandemic.
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til ad studla ad sjalfbaerri skuldastodu hins opinbera. Fari skuldir i einhverju riki
ESB umfram 60% af VLF eda halli a opinberum fjarmalum verdur meiri en 3% af
VLF mun framkvaemdastjornin setja saman viomidunarferil fyrir voxt
frumatgjalda i pvi riki. Samningavidraedur milli rikja ESB leiddu til pess ad
skilgreining frumatgjalda var Gtvikkud fra upprunalegri tillogu
framkvaemdastjornarinnar ad loggjofinni. Frumuatgjold undanskilja pvi ekki
eingongu vaxtagjold heldur einnig Gtgjold rikjanna til ad fjarmagna ymis
verkefni sambandsins (e. EU programmes), tiltekinn hluta atvinnuleysisbota,
einskiptislidi og adrar timabundnar radstafanir. Nanar tiltekid ma pessi
skilgreining Gtgjalda ekki vaxa hradar en voxtur framleidslugetu hagkerfisins til
lengdar, nema ad til komi sértaekar radstafanir a tekjuhlia. Slik regla ytir sidur
undir sveiflur i hagkerfinu, er sidur had endurmati en afkomureglur og er betur
til pess fallin ad verja ardbaera opinbera fjarfestingu, sem er af skammsyni
stjornvalda gjarnan fyrst undir nidurskurdarhnifinn pegar adhalds er porf."
rikjum par sem skuldir hins opinbera eru umfram 90% af VLF eiga skuldir ad
laekka um a.m.k. eina prosentu af VLF a ari ad medaltali og um halfa prosentu af
VLF & ari i peim rikjum par sem skuldahlutfallid er 60 til 90% af VLF.
Viomidunarferill frumatgjalda framkvaemdastjornarinnar skal stefna ad pvi ad
halli & hinu opinbera verdi ekki meiri en 1,5% af VLF og laekki um 0,4% af VLF a
ari.

Er villandi ad einblina a skuldahlutfallid?

Sem fyrr segir er megintilgangur fjarmalareglna ad studla ad lagu og sjalfbaeru
skuldahlutfalli hins opinbera, enda geta fylgt pvi umtalsverdar busifjar ef
einhver vafi leikur a getu og vilja stjornvalda til ad standa vid skuldbindingar
sinar. Olikar skilgreiningar eru a skuldahlutfallinu sem akvarda hvada skuldir
eru frataldar og hvada eignir koma til fradrattar heildarskuldum. Samkvaemt
nystarlegri hugmyndum, sem m.a. hafa verio settar fram af breska
fjarmalaradinu (e. Office for Budget Responsibility), hafa skilgreind
skuldahlutfoll verid of brong og betur faeri a pvi ad lita a efnahagsreikning hins
opinbera i heild. Skuldahlutfall hins opinbera segir adeins takmarkada sogu um
stodu opinberra fijarmala ef ekki er litid til allra skuldbindinga og eigna hins
opinbera. bannig er t.a.m. skuldahlutfall Noregs i einhverjum skilningi apekkt
skuldahlutfalli Mexiko, en Noregur a umtalsvert meiri eignir a moti skuldum og
augljost ad stada opinberra fjarmala par i landi er mun sterkari en i Mexiko.

"Wyplosz, C. (2023). The European Commission’s expenditure benchmark. CEPR.
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5. Umgjord opinberra fjarmala
a Islandi

Grundvallarbreytingar urdu a umgjord opinberra fjarmala meo gildistoku laga
um opinber fjarmal arid 2016. Login leggja punga aherslu a stefnumorkun med
axtlanagerd sem tekur tillit til efnahagslegra ahrifa opinberra fjarmala til lengri
tima en eins ars. Einnig skin par i gegn mikilvaegi pess ad lita a ahrif hins
opinbera i heild, p.e. rikis og sveitarfélaga, en sérstaklega er kvedid a um
samkomulag rikis og sveitarfélaga i peim efnum. ba er i logunum kvedid a um
fiarmalareglur, baedi tolulegar reglur og otolulegar reglur, p.e. grunngildi, sem
stefnumorkuninni er xtlad ad byggja a.

Ny rikisstjorn leggur i upphafi kjortimabils fram fjarmalastefnu til fimm ara. 1
stefnunni er fjallad um umfang, afkomu og proun eigna, skulda og
langtimaskuldbindinga opinberra adila i heild og A1-hluta hins opinbera, til eigi
skemmri tima en fimm ara. bar kemur fram bindandi golf fyrir afkomu og pak a
skuldahlutfall hins opinbera. Fjarmalastefna byggir a tilteknum
efnahagsforsendum, auk pess sem atla ma ad stefna stjornvalda hafi ahrif a
broun efnahagsmala eins og kemur fram a eftirfarandi mynd.

[ fjarmalaaaetlun til fimm ara, sem (6gd er fram arlega, birtist frekari Utfaersla
fiarmalastefnunnar og skal hin vera i samraemi vid hana. Ad lokum er frumvarp
til fiarlaga lagt fram a grundvelli fjarmalaaaetlunar. Til ad tryggja farszela
framkvaemd stefnumaorkunarinnar er eftirfylgni med pessum battum naudsynleg
og er fjarmalarad med eftirlit og veitir adhald med Gtgefnum alitum a
fiarmalastefnu og -asetlunum stjornvalda.

Stefnumorkun i logum um opinber fjarmal

Fjarmalarad

Fjarmalastefna

Efnahagsframvinda Fjarmalaaaetlun
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Stefnumorkun stjornvalda til fimm ara, eins og han birtist i fjarmalastefnu,
byggir a spa um framvindu i efnahagsmalum sem er had mikilli dvissu og tekur
ohjakveemilega breytingum a timabili stefnunnar. T varfaernisskyni eru pvi
toluleg markmid um afkomu A1-hluta hins opinbera i fjarmalastefnu stjornvalda
sett fram med ovissubili. Heimilt er ad gera rad fyrir lakari afkomu en'i
sampykktri fjarmalastefnu ad pvi marki sem hin leidir beint af verri
efnahagshorfum og adeins innan ovissubilsins. Ovissubilid & pannig ad gripa
hefdbundna ovissu um efnahagsforsendur. Ef fravik fra efnahagsforsendum eru
umfram ovissubilid innan gildistima hennar, s.s. vegna efnahagsafalla eda
bjodarvar, er heimilt ad endurskoda fjarmalastefnu enda teljast ba
grundvallarforsendur hennar brostnar. Fra pvi ad 16g um opinber fjarmal toku
gildi arid 2016 hefur fjarmalastefnan verid endurskodud i tvigang, p.e. arin 2019
0g 2020.

Samspil fjarmalastefnu og fjarmalaazetlunar
Afkoma hins opinbera 2022-2026, % af VLF

0% . || Afkoma skv. gildandi
1% I . fjarmalaaatlun*
- (e}

2% Golf afkomu skv. fjarmalastefnu
Ekki ma leggja til lakari afkomu i
-3% flarmalaazetlun hvers ars nema

efnahagsforsendur versni mikio.
-4%
GOlf afkomu med ovissubili
-5% Mesti leyfilegi halli skv.
6% fiarmalastefnu - og ba adeins ef
o/ efnahagsforsendur versna
mikid.**

2022 2023 2024 2025 2026 Ef porf er a enn meiri
hallarekstri parf ad endurskoda

-7%

*Fjarmalaaaetlun 2024-2028 var sampykkt a Alpingi 1 jani 2023. Afkomuhorfur hafa edli mals

samkvaemt breyst sidan pa.

**Qvissubilid er prengt a hverju ari i takt vid minni dvissu um efnahagsproun.
Stefnumorkun 1 opinberum fjarmalum sem birtist i fjarmalastefnu og -aaetlun
skal byggd a grunngildum um sjalfbaerni, varfeerni, stodugleika, festu og
gagnsai. ba skulu markmid fjarmalastefnu og -aztlunar um afkomu og efnahag
hins opinbera samraemast tolulegu fjarmalareglunum sem fjallad er um i naesta
kafla. pessum reglum var vikid til hlidar i prja ar, 2020-2022, likt og login
heimila. Med sérstakri lagasetningu var gert timabundid hlé a peim til arsloka
2026. A medan eru grunngildi laganna asamt markmidi um stédvun haekkunar
skuldahlutfalls hins opinbera arid 2025 helsta leidarljos stefnumaorkunar i
opinberum fjarmalum. Med pessum breytingum var talid ad naegur sveigjanleiki
og svigrim veeri til ad adlaga opinber fjarmal ad afleidingum efnahagsafallsins
sem leiddi af heimsfaraldrinum. Ad 68rum kosti var fyrirséd ad radast hefdi
burft i umfangsmiklar radstafanir sem hefdu getad dregid Ur protti
efnahagsbatans.
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5.1 Tolulegar fjarmalareglur laga um opinber
fjarmal

Tolulegar fjarmalareglur laga um opinber fjarmal eru pripaettar og varda

afkomu, skuldahlutfall og skuldaproun Al-hluta hins opinbera.

Tolulegar fjarmalareglur laga um opinber fjarmal

Heildarafkoma hins opinbera skal:
e avallt verajakvaed yfir fimm ara timabil.
Afkomuregla e aldrei vera i meiri halla innan ars en
sem nemur 2,5% af landsframleidslu.

Heildarskuldir hins opinbera, ad fradregnum

lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum
Skuldaregla og ad fradregnum sjodum og
bankainnstaedum, skulu vera laegri en sem
nemur 30% af landsframleidslu.

Ef skuldir eru meiri en pau 30% sem
Skuldalaekkunar- skuldareglan tilgreinir skal sa hluti
regla skuldahlutfallsins sem er umfram regluna

briggja ara timabili.

5.2 Afkomureglan

Afkomuregla laga um opinber fjarmal er tvipaett. Annars vegar skal
heildarjofnudur hins opinbera vera jakvaedur yfir hvert fimm ara timabil. Hins
vegar skal halli hins opinbera vera innan vid 2,5% af landsframleidslu ar hvert.
Fyrri hluta reglunnar er a&tlad ad tryggja afgang yfir hagsveifluna. beim sidari er
@tlad ad vinna gegn 6hoflegum hallarekstri sem gaeti 6gnad stodugleika
opinberra fjarmala. Afkomureglan midar ad pvi ad tryggja sjalfbaerni opinberra
fiarmala, enda verdur skuldahlutfall hins opinbera ad lokum lagt sé henni ad
jafnadi fylgt og rikissjodur vel i stakk bdinn til ad maeta storum aféllum. Reglan
stydur hins vegar illa vid efnahagslegan stodugleika, likt og rakid er ad nedan.

Kostir reglunnar eru ekki sist peir ad hin er einfold, gagnsa og audskilin.
Eftirfylgni vid regluna tryggir sjalfbaerni opinberra fjarmala til langs tima litid
enda verdur skuldahlutfall hins opinbera ad lokum vel undir 30% viomidi
skuldareglunnar ef afkomureglu er fylgt. Eins er audvelt ad sannreyna hvort
stjornvold hafi fylgt reglunni.

Jakvaed afkoma hins opinbera er ekki forsenda laekkunar skuldahlutfalls hins
opinbera ef verdmaetaskopun hagkerfisins vex yfir tima. proun skuldahlutfalls
hins opinbera raedst af afkomu, vaxtatekjum og -gjoldum og vexti
verdmaetaskopunar i hagkerfinu. Nanar er fjallad um gangverk
skuldahlutfallsins i Rammagrein 2.
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Ad bessu leyti getur krafa um jakvaeda afkomu yfir hvert fimm ara timabil sett
opinberum fjarmalum stifari skordur en skuldareglurnar. Likt og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti a arid 2019 leidir jakvaed afkoma hins opinbera
yfir lengri tima til bess ad skuldahlutfallid verdur laegra en 0% af VLF.” A mynd
ad nedan er tekid deemi um proun skuldahlutfallsins vid 0,5% af VLF halla a
rekstri hins opinbera og ad nafnhagvoxtur sé 5,1% eftir 2028. Myndin synir
hvernig hallinn leidir til laekkunar skuldahlutfallsins og ad lokum til apekkrar
skuldastodu og fyrir Gtbreidslu faraldursins.

Skuldahlutfall getur laekkad pott rekstur hins opinbera

séihalla
Stilfeert deemi um proun skulda hins opinbera, % af VLF
50%
Punktalinan synir proun skulda
40% midad vid halla a afkomu upp a
*... 0,5% af VLF
Skuldaregla
30%
, .c.oo........."\>
20% ey .
Skuldahlutfall fer leekkandi pratt fyrir
bennan halla a afkomu.
10% Laekkar a endanum nidur fyrir skuldareglu.
0%
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Skuldir skv. skilgreiningu skuldareglu. Midad er vid 5,1% nafnhagvoxt eftir 2028 og ad
lansfjarjofnudur sé ad jafnadi 0,5% af VLF lakari en heildarafkoma.

Afkomureglunni fylgja einnig nokkrir kostir. Sa veigamesti er ad hin getur
leitt til pess ad opinber fjarmal yti undir og magni sveiflur i hagkerfinu fremur
en ad milda paer. Reglan einblinir pannig a grunngildi um sjalfbaerni opinberra
flarmala, en samreemist illa grunngildi um efnahagslegan stodugleika. T reynd
fornar reglan stodugleika fyrir sjalfbaerni. bessi okostur leidir af tvennu. Annars
vegar af peim maelikvarda sem notadur er, p.e. heildarafkomu hins opinbera, og
hins vegar af pvi hvernig reglan er stillt, p.e. pvi stigi afkomu sem kvedid er a um
med reglunni.

Vardandi maelikvardann midar afkomureglan vid heildarafkomu A1-hluta hins
opinbera. Of mikil ahersla a pann meelikvarda getur leitt til rangra akvardana
vid hagstjorn, enda eru par innifaldir lidir, s.s. vaxtagjold, sem leida einkum af
vaxtastigi og hallarekstri fyrri ara, sem hid opinbera hefur litil ahrif a a hverjum
tima. Med pvi ad lita til frumafkomu, sem undanskilur vaxtatekjur og -gjold ma

2 Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2019) ,/celand: Selected Issues”. IMF Country Report No. 376, Washington DC:

International Monetary Fund.
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betur maela efnahagsleg ahrif akvardana i opinberum fjarmalum a hverjum
tima.

Vardandi stig afkomunnar er mikilvaegt ad hafa i huga ad i
efnahagsnidursveiflum undanfarinna tveggja aratuga hefur oft reynst
naudsynlegt ad reka hid opinbera med meiri halla en 2,5% af VLF, til pess ad
studla ad efnahagslegum stodugleika. Samkvaemt [6gum um opinber fjarmal er
hallarekstur umfram 2,5% af VLF ekki leyfilegur nema afkomureglunni sé vikid til
hlidar timabundid. bad er i sjalfu sér mogulegt innan ramma laganna - og hefur
verid gert undanfarin ar — en ef slikt reynist naudsynlegt med reglulegu millibili
vaknar sl spurning hvort reglan pjoni tilgangi sinum.

Afkomureglan getur hindrad sveiflujofnun Bann vid halla yfir fimm ara

timabil getur kallad a illa
timasettar radstafanir til ad
Afkoma hins opinbera, % af VLF beeta afkomu.

2%

2% Nidursveifla,
tekjur minnka

1% 1%
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Bann vid halla umfram “3%
4% 2,5% krefst pess ad 4%
59 utgjold séu minnkud eda
skattar haekkadir a medan -5%
a nidursveiflu stendur.

—»
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Sidari hluti reglunnar, um ad afkoman skuli vera jakvaed yfir fimm ara timabil,
getur einnig hindrad sveiflujéfnun. I hefdbundnum nidursveiflum, til
adgreiningar fra afollum og sérlega djupum nidursveiflum, felst
hagstjornarhlutverk opinberra fijarmala einkum 7 pvi ad leyfa skatttekjum ad
dragast saman og mynda halla a rekstri hins opinbera sem stydur vid eftirspurn.
Hallareksturinn er unninn upp samhlida efnahagsbata. Slikt getur po tekid tima
0g ad pvi leyti snidur fimm ara afkomuregla laganna, sem gerir krofu um ad
hallarekstri sé maett med jafnmiklum afgangi innan timabilsins, stjornvoldum of
brongan stakk. Liklega er sjaldnast hagkvaemt ad haekka skatta eda skera nidur
Utgjold svo fljott og i svo miklum meeli 1 kjolfar nidursveiflu. ba geta dypri
nioursveiflur skilid eftir sar a hagkerfinu i formi litillar neyslu og draemrar
fjarfestingar. Slik sar geta valdio pvi ad hagkerfid naer ekki fyrra striki fyrr en ad
nokkrum arum lidnum ef pad gerist a annad bord. Vio slikar adstaedur getur
afkoma hins opinbera purft ad vera undir jafnvaegi i nokkur ar ef ekki a ad
magna nidursveifluna enn frekar. bad pydir ad afkoma hins opinbera parf ad
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Jarfnadiad vera verulega jakvaed ef avallt a ad uppfylla sidari hluta
afkomureglunnar um jakvaeda afkomu yfir fimm ara timabil.®

Nidurstodur AGS benda til pess ad samspil fimm ara afkomureglunnar og
staerdar og tidni hagsveiflna a islandi geri pad ad verkum ad afgangur af rekstri
hins opinbera parf ad vera um 2% af VLF ad jafnadi til ad opinber fijarmal geti
lagst gegn hagsveiflunni innan ramma fjarmalareglnanna. bad er afar
metnadarfullt. Adeins fjorum sinnum fra arinu 1998 hefur hid opinbera skilad
meiri afgangi innan ars. betta var arin 2005-2007, pbegar tekjur rikissjods voru
umtalsvert haerri en stadist gat til lengdar, og arid 2016, pegar himinha
stodugleikaframlog studdu myndarlega vio afkomuna.

Ef stefnt hefdi verid ad afgangi a rekstri hins opinbera sem nemur 2% af VLF arid
2023 hefdi purft ad baeta afkomuna um 188 ma.kr. (teep 4,5% af VLF) med aukinni
skattheimtu og samdraetti Gtgjalda. bad er meira en sem nemur ollum
fjarfestingarframlogum og fjarmagnstilfaerslum rikissjods a arinu. Frumafkoma
rikissjods yrai pa taep 4% af VLF en i alpjodlegu samhengi er dalgengt ad
frumafkoma rikja sé i miklum afgangi yfir lengri tima.™ Ljost er einnig ad slikt
adhald, hvort sem pad faeri ad meginstefnu fram a tekju- eda gjaldahlid, gaeti
dregid markvert Ur efnahagsumsvifum.

" Fjoldi ara sem reglan midar vid ad afkoma hins opinbera sé jakvaed hefur ahrif & getu stjornvalda til ad
jafna Gt afoll. pvi styttra timabil sem midad er Gt fra pvi minna svigrim hafa stjornvold til ad takast a vid
efnahagsafoll an pess ad hverfa fra reglunni. pessu er 6fugt farid ef viomid um fjolda ara eykst, en pvi getur
fylgt meiri hallabjogun, p.e. freistni vid ad sla vandanum a frest og lata stjornmalafolk sidari tima takast a
vid vandann.

™ Arslanalp og Serkan. (2023) ,Living with High Public Debt".
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Skilyrdi afkomureglunnar hafa yfirleitt ekki verid

uppfyllt

Afkoma hins opinbera, % af VLF 2016: Fjarmalareglur
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Heildarafkoma undir -2,5% af VLF
Heildarafkoma neikvaed yfir 5 ara timabil
e Heildarafkoma hins opinbera

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.

Afkomureglan hefur einnig pann dkost ad hin veitir enga leidsogn i
uppsveiflum. Jakvaed heildarafkoma i uppsveiflum getur gefid falskt 6ryggi par
sem undirliggjandi afkoma - leidrétt fyrir tilfallandi penslutengdum tekjum og
einskiptislidum - getur verid neikvaed a sama tima. Ekkert i reglunum kemur i
veg fyrir ad stjornvold falli 1 pa freistni ad verja slikum penslutengdum tekjum i
ao veikja varanlega undirliggjandi rekstur hins opinbera med hakkun Gtgjalda
eda laekkun skatta. Afleidingin er gjarnan su ad pegar uppsveiflunni
oumflyjanlega lykur blasir vid undirliggjandi afkoma rikissjods sem er markvert
lakari en samrymist markmidum um sjalfbaer og abyrg opinber fjarmal. Sé petta
raunin kann jafnvel ad vera naudsynlegt ad draga Ur Gtgjoldum eda haekka
skatta po ad nidursveifla blasi vid i efnahagslifinu. ba eru opinber fjarmal farin
ad leggjast a sveif med hagsveiflunni og hafa neikvaed ahrif a lifskjor i landinu.
A petta hefur fjarmalarad itrekad bent.

Loks getur skilgreining hins opinbera samkvamt reglunni leitt til bjagadrar
akvardanatoku. Huga parf ad pvi hvada pydingu pad hefur ad reglan telji
eingongu gagnvart A1-hluta hins opinbera jafnvel pott petta sé sa hluti opinbers
rekstrar sem politisk stefnumotun naer fyrst og fremst til. Stjornvold hafa
nokkurt svigrim, innan ramma gildandi laga og alpjodlegs hagskyrslustadals, til
bess ad akveda hvort tiltekin verkefni falli til innan A1-hluta hins opinbera — og
telji pbannig gagnvart reglunni - eda hja 6drum opinberum adilum. I versta falli
getur petta einnig leitt til falsks oryggis. Sem daemi um slik verkefni eru
endurlan i gegnum sjodi hins opinbera eda samvinnuverkefni par sem ahaetta
fellur a rikissjoo.
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Helstu kostir: Mogulegir okostir:
e Einfold og audskilin. e Erfitt og jafnvel 6skynsamlegt
Afkomuregla e Studlar mjog ad ao framfylgja i nidursveiflum.
laga um opinber laekkun skulda. o Veitir litla leidsogn i
uppsveiflum.

fjarmal e Reikningshaldsleg atridi geta

haft 6aeskileg ahrif.

5.3 Skuldareglan

Skuldaregla laga um opinber fjarmal lysir lokamarkmidi fjarmalareglnanna, p.e.
ad tryggt sé ad skuldsetning hins opinbera sé sjalfbaer til framtidar og ad
opinber fjarmal bai yfir vidnamsprotti til ad stydja vid efnahagslifid i gegnum
afoll. Reglan kvedur a um ad skuldir A1-hluta hins opinbera skuli vera laegri en
sem nemur 30% af landsframleidslu. Ekki er liti® til allra skulda pvi
lifeyrisskuldir og vidskiptaskuldir eru undanskildar. Er petta til samraemis vid
skuldaviomid Maastricht-reglna Evropusambandsins. bessu til vidbotar eru
sj0dir og bankainnstaedur hins opinbera dregnar fra skuldavidmidinu.™ Skuldir
samkvaemt logunum eru pvi laegri en sé midad vid Maastricht-skilgreiningu ESB.

Jafnan tekur tima ad vinda ofan af hau skuldahlutfalli hins opinbera og pbad
getur tekid morg ar ad na lokamarkmidi um skuldahlutfall undir 30% af VLF.
Hinar reglurnar, s.s. afkomu- og skuldalaekkunarregla, setja stjornvoldum
millimarkmid 1 att ad pvi lokamarkmidi sem skuldareglan lysir.

Sé litid til undanfarinna tveggja aratuga hafa skuldir hins opinbera samkvaemt
skilgreiningu skuldareglunnar adeins verid undir 30% vidmidinu 1 tvo stutt
timabil; annars vegar 2005-2007, longu adur en log um opinber fjarmal toku
gildi, og hins vegar arin 2018-2019.

Helsti kostur skuldareglunnar, fyrir utan pad ad hin er tiltdlulega gagnsae,
audskilin, lytur steerdum sem stjornvold geta haft bein ahrif a og eftirlit med
fylgni vid regluna audvelt, felst i pvi ad han veitir ageeta tryggingu fyrir
sjalfbaerni opinberra fjarmala. Haldist skuldir hins opinbera undir 30% af VLF
vid efnahagsafall verdur ad teljast oliklegt ad sjalfbaerni opinberra fjarmala
verdi 6gnad nema vid mjog sérstakar adstaedur.

pott mikilvaegi lokamarkmidsins sé otviraett er ekki einhlitt hvert bad a
nakveemlega ad vera. bPad leidir af pvi ad ekki er augljost hversu haar skuldir
geta ordid an vandkvaeda fyrir hagkerfid og vegna pess ad tioni og dypt afalla
sem leida til skuldahakkunar er mjog breytileg.

> Her er ekki sist um ad raeda innstaedur rikissjods i Sedlabankanum. par vega gjaldeyrisinnstadur pyngst.
Askilegt getur talist, a.m.k. vid tilteknar adstaedur, ad Island vidhaldi storum gjaldeyrisforda, m.a. sokum
smaedar hagkerfisins og sjalfstaedrar peningastefnu. Ekki er askilegt ad fjarmalareglurnar hindri ad
stjornvold taki lan 1 pvi skyni.
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Moguleg er bo ad leita vishendinga 1 fyrri afollum, ekki sist i fjarmalahruninu
2008. Haekkun opinberra skulda i hruninu atti patt i pvi ad 6gna triverdugleika
hagstjornarinnar pannig ad gripa purfti til vidtaekra gjaldeyrishafta og leita a
nadir Alpjodagjaldeyrissjodsins. Midad vid reynsluna ma telja ad pegar
skuldahlutfall hins opinbera nalgast paer slodir sem paer voru a i kjolfar
fiarmalahrunsins séu auknar likur a ad sjalfbaerni opinberra fjarmala sé
verulega 6gnad. Rannsoknir syna einnig ad pegar opinberar skuldir eru ordnar
vidlika haar er aukin haetta a ad paer hafi neikvaed ahrif a einkaneyslu og
fjarfestingu.’ "

Tolfraedilegt mat a akkeri rikisskulda byggt a sogulegri reynslu bendir til bess ad
oliklegt sé ad opinberar skuldir hér a landi aukist um meira en nokkra tugi
prosenta af landsframleidslu vid afall. Fjarmalaraduneyti Nyja-Sjalands, sem
einnig er litid opid hagkerfi med sjalfsteedan gjaldmidil, telur varfaerid ad mida
vid ad medalstort efnahagsafall leidi til pess ad opinberar skuldir haekki um 15
prosentustig af VLF.

Skuldir geta b6 audvitad vaxid meira vid mjog sjaldgaef afoll a bord vid
nattdruhamfarir, strid og fjarmalakreppur. Hér a landi jukust skuldir a
meelikvarda skuldareglunnar t.d. um 47% af VLF a tveimur arum i kjolfar
fiarmalakreppunnar. betta er ein mesta aukning opinberra skulda i kjolfar
vidlika afalls sem dami eru um alpjodlega. Skuldaaukning i kjolfar
nattGruhamfara er t.d. yfirleitt ekki meiri en nokkur prosent af
landsframleidslu.® A moti kom ad fjarmunaeignir rikissjods jukust einnig mikid
og voru, asamt adgerdum til losunar fjarmagnshafta, forsenda pess ad
opinberar skuldir gatu laekkad jafnhratt og raun bara vitni a sidasta aratug.

% Cho, D. og Rhee, D.-E. (2013). ,Nonlinear effects of government debt on private consumption: Evidence from
OECD countries.” Economics Letters, 121(3), 504-507.

7 Berben, R.-P. og Brosens, T. (2007). ,The impact of government debt on private consumption in OECD

countries.” Economics Letters, 94(2), 220-225.

'8 Sja einnig fjarmalaraduneyti Nyja-Sjalands. ,The Treasury's analysis and recommendations for fiscal rules”,
sott 18. september, https://www.treasury.govt.nz/ publications/guide/treasurys-analysis-and-
recommendations-fiscal-rules
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Skuldir hafa meira og minna verid yfir 30%
skuldapakinu
Skuldir hins opinbera skv. flarmalareglu, % af VLF

Fjarmalareglur
taka gildi
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Fravik fra skuldareglu
Omarkviss leekkun skulda
e Skuldir hins opinbera skv. fjarmalareglu

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.

Af pessu Ollu leidir ad liklega er ohaett ad draga pa alyktun ad skuldaaukning
sem nemur 40-50% af VLF i kjolfar staks afalls liggi vid efri mork pess sem
edlilegt er ad stjornvold undirbi sig fyrir. bad akkeri opinberra skulda sem
skuldareglan kvedur a um - 30% af VLF - aetti bvi ad vera naegilega lagt til pess
ad riima hugsanlega aukningu skulda an pess ad sjalfbaerni peirra sé ognaad.

Helsti 6kostur skuldareglunnar er ef til vill sa ad hin tryggir ekki sjalfbaerni
peirra skulda sem reglan naer ekki til, p.e. skulda sjoda a vegum rikisins og
lifeyrisskuldbindinga. Astaeda bess ad skuldareglan neer adeins til A1-hluta hins
opinbera er ad pad er s starfsemi og pbau verkefni sem eru einkanlega
fiarmognud med skatttekjum, logbundnum pjonustutekjum eda framlogum.
Fyrirtaeki og lanastofnanir sem eru undir beinni stjorn rikisins og rekin eru a
abyrgd rikissjods, en tilheyra ekki A1-hluta hins opinbera, standa ad staerstum
hluta undir kostnadi vid starfsemi sina med tekjum af solu a voru eda pjonustu
til almennings og fyrirtaekja. Akvedinn freistnivandi felst po 1 pessu
fyrirkomulagi bar sem stjornvold kunna ad freista pess ad faera skuldsetningu
fra rikissjoadi og til slikra fyrirtaekja eda stofnana. Log um opinber fjarmal taka a
bessum freistnivanda med pvi ad kveda a um ad i fjarmalastefnu skuli koma
fram markmid um umfang, afkomu og proun efnahags opinberra adila i heild,
bott meginahersla sé 16gd a A1-hluta hins opinbera.

Adrir okostir skuldareglunnar felast i pvi ad reglan litur adeins til litils hluta
eigna hins opinbera og veitir ekki leidsogn pegar skuldir eru komnar undir
vidmidid.

par ed skuldareglan kvedur adeins a um lokatakmark opinberra fjarmala felur

hin ekki 1 sér stefnuvidmid i att ad takmarkinu. Oteljandi leidir eru pvi T att ad
settu marki og ekkert i skuldareglunni sem kemur i veg fyrir ad stjornvold yti
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undir sveiflur T efnahagslifinu, s.s. med adhaldi i nidursveiflum eda orvandi
radstofunum i uppsveiflum. Ef horft er a skuldaregluna i tomardmi maetti
jafnframt segja ad hin hindri sveiflujofnun i nidursveiflum ef skuldir eru meiri
en 30% af landsframleidslu.

Helstu kostir: Mogulegir okostir:

o Oliklegt er ad o Tryggir ekki sjalfbaerni
skuldastada hins annarra skulda en peirra
opinbera vergi sem telja gagnvart
osjalfbaer. reglunni.

o Tiltolulega audskilin. e Veitir ekki leidsogn pegar
skuldir eru undir viomidinu.

5.4 Skuldalaekkunarreglan

I skuldaleekkunarreglunni felst ad ef skuldahlutfallid er heerra en 30% barf sa
hluti sem umfram er ad laekka um 1/20 ad medaltali & ari a hverju priggja ara
timabili. Pannig gerir reglan krofu um hradari laekkun skulda, beim mun haerra
sem skuldir fara yfir 30%.

A medan skuldir eru heerri en 30% af VLF og jafnvaegi er i pjodarblskapnum
setur skuldalaekkunarreglan ad maorgu leyti stifari skilyrdi um afkomu en sjalf
afkomureglan. betta leidir af tvennu. T fyrsta lagi leidir pad beint af reglunni ad
begar skuldahlutfall er yfir viomidinu parf lantaka hins opinbera yfirleitt ad vera
umtalsvert minni ad medaltali a priggja ara timabili en sa halli sem
afkomureglan leyfir mest (2,5% af VLF innan ars).” 1 6dru lagi hefur ad
undanfornu myndast kerfislaegur munur a afkomu og lansfjarporf rikissjoos,
m.a. vegna endurlana, sem pydir ad skuldir geta haekkad jafnvel bott afkoma sé
i jafnvaegi.?® Samkvaemt gildandi fjarmalaazetlun er gert rad fyrir ad pessi munur
verdi um eda yfir 0,5% af landsframleidslu a naestu arum. A medan svo er parf
afkoma hins opinbera ad vera mjog nalaegt jafnvaegi og jafnvel i afgangi yfir
briggja ara timabil svo skilyrdi skuldalaekkunarreglunnar sé uppfyllt, en alla
jafna gerir voxtur veromaetaskopunar pad ad verkum ad uppfylla ma
skuldalaekkunarregluna pratt fyrir hoflegan halla a afkomu hins opinbera. betta
er pvi strangara skilyrdi um afkomu en samkvaemt afkomureglunni (jafnvaegi
yfir fimm ar).

® Undantekningin er pegar nafnvirdi landsframleidslu vex mikid og/eda skuldir eru mjog miklar.

2 pessi munur a afkomu og skuldaproun leidir af nokkrum pattum. Veigamest eru endurlan rikissjods til
annarra rikisadila (s.s. Hisnadissjods og Menntasjods namsmanna) sem alls nema um 30 ma.kr. & ari. Upp
ad pvi marki sem parf ad afla lansfjar til ad fjarmagna pessi endurlan telja pau gagnvart skuldareglu. Um 8
ma.kr. arleg fyrirframgreidsla til LSR haekkar skuldir ad sama skapi an pess ad koma fram i afkomu.
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Helsti kostur skuldalaekkunarreglunnar er pvi sa ad hin setur skilyrdi gagnvart
baedi afkomu og 6drum lantokum hins opinbera i pvi skyni ad studla ad
sjalfbaeru skuldahlutfalli.

Svona virkar skuldalaekkunarreglan
Ef skuldir eru meiri en 30% af VLF parf sa hluti sem
umfram er ad minnka um 1/20 & ari par til 30% er naa.

Skuldahlutfall hins opinbera Skuldir i upphafi:
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Steersti galli skuldalaekkunarreglunnar felst i pvi ad hin getur snidid
opinberum fjarmalum prongan stakk og getur pvi verid mjog hamlandi fyrir
hagstjorn i efnahagsnidursveiflum. | umfjollun um samspil afkomu- og
skuldalaekkunarreglu hér a undan var gert rad fyrir ad hagkerfid starfadi naleegt
jafnvaegi. Samspil reglnanna er floknara pegar hagvoxtur og verdbolga breytist. |
efnahagslegum nidursveiflum hakkar skuldahlutfall baedi vegna lakari afkomu
og vegna pess ad nafnvirdi landsframleidslu — nefnarinn i skuldahlutfallinu -
haekkar minna en venjulega eda jafnvel laekkar. bad er pvi sérstaklega i
nidursveiflum sem skuldalaekkunarreglan setur hagstjorn stifari skordur en
afkomureglan; hin getur kallad a mikinn afkomubata til pess ad framkalla
skuldalaekkun strax i kjolfar nidursveiflu eda jafnvel medan a henni stendur.
Pad getur hamlad efnahagsbata, stundum verulega, ef allir adilar hagkerfisins,
heimili, fyrirtaeki og hid opinbera, leggja samtimis aherslu a laekkun skulda.
Hamli fylgni vid skuldaregluna efnahagsbata og leidi pannig til minni
landsframleidslu en ella er haett vid ad markmid hennar snuist upp i andhverfu
sina. Vegi minni landsframleidsla, sem er nefnarinn i skuldahlutfallinu, pyngra
en betri afkoma leidir fylgni vid skuldalaekkunarregluna i reynd til harra
skuldahlutfalls en ella.

Ekki er [jost ad allir peir sem lata sig opinber fjarmal varda atti sig a pessum
eiginleika skuldalaekkunarreglunnar. bad ma pvi einnig telja sem galla hvad hdn
er 6gagnsae gagnvart afkomu.
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Helstu kostir: Mogulegir 6kostir:
o Vidtaekari en e Mjog strong i nidursveiflum
Skuldalakkunar afkomureglan. 0g getur komid 1 veg fyrir
—resla laga um o Stréng - spornar mjdg svel'ﬂujafnandl hagstjorn.
_g g, . gegn skuldaséfnun. e Ekki gagnsaett hvad reglan
opinber fjarmal bydir fyrir afkomu.
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6. Adrar mogulegar
fjarmalareglur

Heér verdur fjallad um reglur sem gilda gagnvart 6drum meelikvoroum og kunna
ad koma til alita hér a landi auk moguleika til adlogunar a nagildandi reglum.

6.1 Hagsveifluleidrétt afkomuregla

Til pess ad koma til mots vid pann vanda ad afkomureglur veita ekki leidsogn
um skynsamlega fjarmalastefnu yfir hagsveifluna og ad baer geti beinlinis
hamlad stodugleika hafa Evropusambandid og ymis riki studst vid reglur um
hagsveifluleidrétta afkomu. pa er afkoma hins opinbera leidrétt fyrir ahrifum
hagsveiflunnar. Hagsveifluleidrett afkoma, einnig kollud undirliggjandi afkoma,
er munurinn a hagsveifluleidréttum tekjum og Gtgjoldum hins opinbera. bad er
bvi afkoman sem gera ma rad fyrir hverju sinni ef landsframleidslan vaeri jofn
framleidslugetu, p.e. hvorki i uppsveiflu né nidursveiflu. Slik leidrétting er til
pbess fallin ad draga fram hver afkoman vaeri ef hvorki veeri til stadar uppsveifla
né nidursveifla.

Utskyring: Nidurbrot & afkomu hins opinbera
Afkoma = Undirliggjandi afkoma + Einskiptislidir + Hagsveiflutengd afkoma

Undirliggjandi afkoma: Afkoma hins opinbera hverju sinni pegar blid er ad
skafa ofan af henni timabundin ahrif af hagsveiflunni og einskiptislidum.

Einskiptislidir: Oregluleg og tilfallandi tekjur eda gjold. Daeemi: Endurfjarmognun
Sedlabankans 2008, stodugleikaframlog 2016.

Hagsveiflutengd afkoma: Ahrif spennu eda slaka 1 pjodarblinu & tekjur og gjold
hins opinbera sem ma blast vid ad fjari Gt yfir tima.
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Utskyring: Hagsveiflan og ahrif hennar a afkomu
landsframleidsla

Framleidsluspenna a sér stad pegar
framleidsla hagkerfisins er umfram
framleidslugetu, henni fylgir jafnan lagt
atvinnuleysi og aukin verdbolga. Fyrir hid
opinbera pydir pbad meiri Gtgjold og minni
skatttekjuren ella. ——p

framleidslugeta

Framleidsluslaki a sér

stad pegar framleidsla

hagkerfisins er undir

framleidslugetu, en

slaka fylgir jafnan hatt

atvinnuleysi. Fyrir hid

opinbera pydir pad

; minni Gtgjold og meiri

Ar skatttekjur en ella.
—>

Medfylgjandi mynd synir hvernig hagsveifluleidrétt afkoma hins opinbera hefur
broast sl. aldarfjoroung. Likt og sja ma hefur afkoman verid meira og minna
neikvaed undanfarin ar. Vid framsetningu a hagsveifluleidréttri afkomu er
vidtekin venja ad leidrétta einnig fyrir tilfallandi einskiptislidum a tekju- og
gjaldahlid. peir staerstu sem leidrétt er fyrir a myndinni eru endurfjarmognun
Sedlabankans 2008 og stodugleikaframlog og tengdar radstafanir 2016-2017.

Helsti kostur reglna af pbessu tagi er ad séu paer vel hannadar geta paer studlad
betur ad efnahagslegum stodugleika en flestar adrar tegundir fjarmalareglna. |
efnahagsuppsveiflu aukast tekjur hins opinbera og Utgjold dragast saman, ekki
sist vegna atvinnuleysistrygginga. A timum efnahagsnidursveiflu gerist hid
gagnstaeda likt og farid er yfir i Rammagrein 1. Stjornvold stjorna ekki pessum
baetti afkomunnar. Pad ad lita til hagsveifluleidréttrar afkomu hefur pvi pbann
mikilvaega kost ad einblina a raunveruleg stjornteeki stjornvalda pegar kemur ad
sjalfbaerni opinberra fjarmala, p.e. varanlegra radstafana vardandi skatta- og
Utgjaldastig.

Afkoma hins opinbera hefur ad jafnadi verid neikvaed
pegar leidrétt er fyrir stodu hagsveiflunnar asamt
tilfallandi tekjum og gjoldum

Hagsveifluleidrétt heildarafkoma hins opinbera an einskiptislida,
% af VLF
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Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.

36

April 2024



Fjarmalareglur April 2024

Regla sem setur hagsveifluleidréttri afkomu skordur studlar einnig betur ad
gagnsai vardandi sjalfbaerni opinberra fjarmala i efnahagsuppsveiflum en regla
sem midast vid heildarafkomu. Eins og fjallad var um i kafla 4.2 geta
benslutengdar tekjur valdid pvi ad afkomuregla sé uppfyllt i uppsveiflu pott
undirliggjandi stada opinberra fjarmala (hagsveifluleidrétt) kunni i reynd ad
vera osjalfbaer. Med hagsveifluleidréttingu er tekid tillit til pessa.

Helsti okostur hagsveifluleidréttra afkomureglna er évissan um mat a ahrifum
hagsveiflunnar a tekjur og gjold hins opinbera og 6gagns=id sem
ohjakvaemilega fylgir. Ovissan er sérstaklega mikil & timum mikilla breytinga i
hagkerfinu. Vid beitingu pessarar adferdar parf ad fara fram tvenns konar
tolfraedilegt mat sem um rikir veruleg dvissa. Annars vegar parf ad meta stodu
hagkerfisins i hagsveiflunni. Hins vegar parf ad liggja fyrir nakvaamt mat um
tengsl hagsveiflunnar vid tekjur og gjold hins opinbera. Ovissan og flaekjustigid
sem umlykur pessi tolfreedilegu mot er meginastaeda pess ad riki, einkum i
Evropu, lita na til pess ad taka upp annad fyrirkomulag.

EdLi malsins samkvaemt er dvissan og flaekjustigid sem umlykur slik mot
sérstaklega mikil 7 litlum og sveiflukenndum hagkerfum. Annars vegar eiga sér
reglulega stad einstakir atburdir sem hafa markverd ahrif a framleidslugetu
Islands, sem hefdu litil sem engin ahrif a framleidslugetu steerri rikja. Svo deemi
sé tekid geta einstakar akvardanir einkaadila, t.d. kaup og sala a flugvélum eda
skipum eda vandraedi i rekstri einstakra storra fyrirtaekja, haft teljandi ahrif a
framleidslugetu pjodarbisins. Hins vegar eru paer staerdir sem mynda
framleidslugetuna nokkud sveiflukenndari hér a landi en annars stadar. bannig
hefur mikil og o6fyrirséd folksfjolgun drifid framleidslugetu hagkerfisins
undanfarin ar.

Medfylgjandi mynd synir mat Sedlabankans a framleidsluspennu a hverju ari og
spa bankans i lok hvers ars um spennu nasta ars. Bersynilega ma sja ad
rauntimamat framleidsluspennunnar er had miklum og ofyrirsjaanlegum
maeliskekkjum. Likt og sja ma hefur Sedlabankinn i mérgum tilfellum vanmetid
framleidsluspennuna en slikt leidir af sér ofmat a hagsveifluleidréttri afkomu.
Mat annarra greiningaradila er somu vandkvadum bundid. Ljost ma pvi vera ad
nakvaeem maeling a hagsveifluleidrettri afkomu er afar erfid. Erfitt getur pvi verid
ad nota slikan maelikvarda til pess ad maela horfur i rikisfjarmalum, ekki sist i
sveiflukenndu hagkerfi & bord vid Island. Haett er vid pvi ad minni skilningur og
satt riki um slika reglu en reglu sem gildir gagnvart einfaldara hugtaki, s.s.
heildarafkomu.
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Mikil ovissa er um framleidsluspennu
Mat Sedlabankans a framleidsluspennu, % af framleidslugetu
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Heimild: Sedlabanki Islands. Sidasta metna gildi fyrir 2023 er spa Peningamala 2024 /1.

Helstu kostir: Mogulegir okostir:
) e Studlar betur ad e Byggir a metnum
Hagsveiflu- skynsamlegri hagstjorn staerdum sem eru hadar
leidrett en einfold afkomuregla. mikilli évissu.
afkomuregla e Studlar betur ad N ()gagnsae.

sjalfbaerni i uppsveiflum.

6.2 Afkomuregla sem undanskilur vaxtajofnud
Annad mogulegt tilbrigdi vid afkomureglu er ad lata regluna gilda gagnvart
frumjofnudi, b.e. afkomu an vaxtagjalda og vaxtatekna. Frumjofnudur hins
opinbera er yfirleitt betri (i meiri afgangi) en heildarjofnudur og taka parf tillit
til pess pegar slik regla er stillt af.

Kostir bess ad lata vaxtajofnud ekki telja gagnvart afkomureglu eru helst peir
ad vaxtajofnudur raedst af pattum sem stjornvold opinberra fjarmala hafa ekki
bein ahrif 4, p.e. vaxtastigi og uppsofnudum skuldum (og afkomu) hins opinbera
i fortidinni. Telja ma orokrétt ad binda hendur stjornvalda a hverjum tima vegna
akvardana fortidar. Frumjofnudur gefur pvi betri syn en heildarjofnudur a
efnahagsleg ahrif fjarmalastefnu stjornvalda hverju sinni. Ad auki er audvelt ad
hafa eftirlit med pvi hvort slikri reglu sé i reynd fylgt.

A moti ma benda a pann ékost ad vaxtajofnudur, ad undanskildum reiknudum
voxtum vegna 6fjarmagnadra lifeyrisskuldbindinga og verdbotapattar
verdtryggdra lana, hefur alveg samsvarandi ahrif a lansfjarporf hins opinbera
og pannig skuldsetningu pess eins og frumjofnudur. Upp ad pvi marki sem
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afkoma hvers tima hefur ahrif a sjalfbaerni opinberra fjarmala ma pvi teljast
rokrétt ad horfa einnig til vaxtajafnadar.

Um og yfir helming vaxtagjalda rikissjods ma rekja til
reiknadra lida sem mynda ekki raunveruleg utgjold
Hlutfall reiknadra vaxta og verdbota af heildarvaxtagjoldum
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Afkomuregla sem midar vio frumjofnud er pannig betur til pess fallin ad studla
ad efnahagslegum stodugleika en sams konar regla sem midar vid
heildarjofnud. Han er po sidur til pess fallin ad studla ad sjalfbaerni opinberra
skulda pvi vaxtajofnudur hefur ahrif a lansfjarporf hins opinbera, ekki sidur en
frumjofnudur. bvi er um eins konar fornaskipti ad raeda milli sjalfbaerni skulda
og efnahagslegs stoougleika.

Helstu kostir: Mogulegir okostir:
* Stjornvold hafa bein e Studlar ekki ad sjalfbaerri
Afkomuregla ahrif a afkomuna sem skuldastédu par sem
an reglan naer til. vaxtajofnudur er utan
vaxtajofnudar e Studlar betur ad reglunnar.

stoougleika en
heildarafkomuregla.

6.3 Afkomuregla sem undanskilur fjarfestingu

Vida hefur verid aukinn ahugi a ad undanskilja fjarfestingu fra markmidum
afkomureglu. Leidir pad af peirri reynslu ad gjarnan er dregid hlutfallslega mikio
Ur fjarfestingarGtgjoldum begar porf er a ad baeta afkomu hins opinbera. pott
fjarfestingaritgjold liggi oft vel vid nidurskurdarhnifnum geta slikar akvardanir
magnad hagsveiflur og haft langvarandi neikvaed ahrif & hagseeld, enda er
ardbeer fjarfesting grundvollur framleidoni- og lifskjaravaxtar.

Timasetning ardbaerrar opinberrar fjarfestingar er sjaldnast talin alitleg. T
nidursveiflum skortir fjarmagn til hennar og i uppsveiflum agerir hin penslu i
efnahagslifinu. Mestu mali skiptir po ad hin stydur vid framleidnivoxt og
verdmaetaskopun til lengdar. Opinber fjarfesting aetti pvi ekki ad vera
hagstjornartaeki i peim skilningi ad forgangsatridi sé ad timasetja hana med
tilliti til stodu hagkerfisins i hagsveiflunni. Almennt aetti ad eftirlata Sedlabanka
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islands slika eftirspurnarstjornun. Heldur setti hagkvaemni og arésemi til
lengdar ad vera leidarljos vid akvardanatoku um opinbera fjarfestingu.

Dregid var Ur fjarfestingaritgjoldum hér a landi 1 kjolfar fjarmalaafallsins.
Afleidingin var sU ad fjarmagnsstofn hagkerfisins a hvern ibla a vinnufaerum
aldri drost saman. Hann hefur haldid afram ad laekka pratt fyrir uppsveiflu i
hagkerfinu, enda hefur hin ad verulegu leyti verid studd af folksfjolgun, og er
kominn a svipadar slédir og arid 2005. Laekkandi fjarmagnsstofn a mann leidir
ad oObreyttu til laegri framleidni og minni kaupmattar.

Framleidslutaeki og innvidir a hvern ibaa hafa farid
minnkandi
Visitala fjarmunaeignar a mann, 2000 = 100
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Heimild: Hagstofa Islands.

Einfold Gtfaersla afkomureglu sem undanskilur fjarfestingu er ad skilgreina
aeskilegt lagmarksstig opinberrar fjarfestingar (i % af VLF), leggja pa tolu ofan a
ba heildarafkomu sem stefnt er ad en undanskilja svo opinbera fjarfestingu vid
Utreikning afkomu gagnvart reglunni. Til frekari Gtskyringar ma taka daemi:

e Gerum rad fyrir pvi i deemaskyni ad halli hins opinbera sé talinn purfa
ad vera innan vid 1% af VLF (til skemmri eda lengri tima) 1 pagu
sjalfbaerni opinberra fjarmala.

e Gerum rad fyrir ad talin sé porf a opinberri fjarfestingu ad lagmarki 4%
af VLF a hverju ari, t.d. til pess ad vidhalda/auka framleidslugetu
bjodarbusins.

e Afkomuregla sem undanskilur fjarfestingu felur pa i sér ad afgangur a
rekstri hins opinbera, an fjarfestingarutgjalda, purfi ad vera meiri en 3%
af VLF (-1% +4%).

Kostir afkomureglu sem undanskilur fjarfestingu med einhverju moti felast fyrst
og fremst 1 pvi ad hin ver opinbera fjarfestingu, sem getur stutt vid
verdmaetaskopun og baett lifskjor til lengdar. bannig bregst hin vid beirri
skammsyni sem felst i tilhneigingu til pess ad forgangsrada Utgjoldum sem skila
tilteknum hopum abata til skamms tima fram yfir Gtgjold sem studla ad
verdmaetaskopun hagkerfisins 1 heild til langs tima.
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Okostir reglu af pessu tagi eru fyrst og fremst tvenns konar. I fyrsta lagi er hin
ekki eins gagnsae og regla sem gildir gagnvart heildarafkomu. | 68ru lagi - og
sem skiptir liklega meira mali - pa myndar regla af pessum toga oaeskilega
hvata fyrir stjornvold. bott fjarfesting sé mikilvaeg bydir pad ekki ad oll
fjarfestingaritgjold séu ardbaer eda ardbaerari en onnur opinber Gtgjold. Pad
getur reynst freistandi ad reyna ad flokka tiltekin Utgjold sem fjarfestingu til
bess ad pau telji ekki gagnvart afkomureglunni. Eftirlit sjalfstaeds fjarmalarads
er mikilvaegt til pess ad sporna vio.

Fleiri adferdir eru mogulegar vid ad taka tillit til abata opinberrar fjarfestingar
vid (tfaerslu fjarmalareglna. Framkvaemdastjorn Evropusambandsins hefur lagt
til ad vid mat a sjalfbeerni opinberra fjarmala i adildarrikjum sé framkvaemd
greining a ahrifum fjarfestingaraforma adildarrikjanna a efnahagshorfur. Sé
aformud fjarfesting talin auka framleidslugetu megi taka tillit til pess pegar
horfur um skuldahlutfall séu metnar. Greiningar af pessu tagi eru i edli sinu
hadar ovissu og matskenndum forsendum.

Helstu kostir: Magulegir okostir:
fl e Studlar ad e Getur skapad oaeskilega
A <orr]uregla fjarfestingu pratt hvata vid akvordun
an fyrirad illa ari i fjarfestingaritgjalda.
fjarfestingar bjédarblskapnum. e Minna gagnsaei en vid

reglu um heildarafkomu.

6.4 Stodugleikaregla

Riki hafa i auknum maeli litid til reglna sem setja Gtgjaldavexti mork. Algengast
er ad reglurnar setji hamork fyrir voxt Gtgjalda, annad hvort fra fyrra ari eda i
hlutfalli af landsframleidslu. baer geta nad til heildaritgjalda eda adeins hluta
beirra, t.d. frumutgjalda. Reglurnar setja Gtgjoldum paer skordur ad pau vaxi ekki
hradar en sem nemur vexti verdmaetaskopunar til lengdar. Vaxi Gtgjold hradar
er stjornvoldum skylt ad fjarmagna mismuninn med varanlegum
tekjuradstofunum. Reglunum er pvi ekki atlad ad setja Gtgjaldastigi hins
opinbera skordur, enda stjornvoldum frjalst innan ramma reglnanna ad auka
Utgjold eins mikid og peim hugnast, svo lengi sem pau eru fjarmognud samhlida
med tekjuradstofunum. pess i stad er markmid reglnanna einkum ad studla ad
efnahagslegum stodugleika, likt og sidar verdur vikid ad. 1 skyrslunni er reglan
bvi nefnd stodugleikaregla, fremur en (tgjaldaregla, enda pykir pad hugtak lysa
markmidum hennar betur.

Upptaka stodugleikareglu myndi gera afkomureglu 6parfa, enda tryggir hun til
lengdar pa afkomu sem stjornvold vilja stefna ad. Ekki er ljost ad porf yrdi a ad
leggja fram fjarmalastefnu vid upphaf hvers kjortimabils par sem
stodugleikaregla felur sjalfkrafa i sér markmid um afkomu og fylgni vid
grunngildi laga um opinber fjarmal. Enn veeri vitaskuld porf a ad stjornvold
legdu fram fjarmalaaaetlun par sem itarleg Gtfaersla a markmidum stjornvalda
og forsendum stefnumaorkunar er Gtlistud.
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Fra arinu 2017 hefur fjarmalarad ESB talad fyrir upptoku slikrar stodugleikareglu.
Arid 2023 lagdi framkvaemdastjorn ESB svo fram tilldgur ad nyjum
fjarmalareglum sem stydjast m.a. vid eins konar dtgjaldavidmid.? Lagt var til ad
voxtur skilgreindra Utgjalda - p.e. Gtgjalda an vaxtagjalda, atvinnuleysishota og
einskiptislida — maetti ekki vaxa hradar en sem nami langtimavexti
framleidslugetu hagkerfisins nema Gtgjaldavextinum vaeri maett med
samsvarandi haekkun skatta. Badar stofnanir gera auk pess rad fyrir varnoglum
vid reglurnar til ad verja opinbera fjarfestingu.

Stodugleikareglur hafa nokkra kosti. baer stydja vel vid sveiflujofnunarhlutverk
opinberra fjarmala. Asteedan er si ad sjalfvirkir sveiflujafnarar, p.e. sjalfvirk
viobrogd tekna og gjalda vid hagsveiflunni, fa ad vinna 6hindrad innan ramma
reglunnar. Stodugleikaregla leyfir umtalsverdan hallarekstur i djupum
nidursveiflum. A sama hatt krefur reglan stjornvold jafnframt um ad baeta
afkomuna markvert i uppsveiflum. Stodugleikareglu fylgir pannig ekki sami
freistnivandi og afkomureglu, sem gerir stjornvoldum kleift ad verja
hagsveiflutengdum tekjum i varanleg Gtgjold a toppi hagsveiflunnar.
Stodugleikareglan studlar pvi ad efnahagslegum stodugleika.

Skyringarmynd af virkni stodugleikareglu ma sja ad nedan. Utgjold vaxa med
stodugum haetti samhlida stodugum vexti framleidslugetu hagkerfisins, en 6had
hagsveiflunni. Utgjaldastigid verdur lagt hlutfall af landsframleidslu i
uppsveiflum og fjarmal hins opinbera draga pannig Ur eftirspurn og
verdbolguprystingi. I nidursveiflum verda Gtgjold hins opinbera haerra hlutfall af
landsframleidslu, svo fjarmal hins opinbera stydja vid eftirspurn og studla ad
bata a vinnumarkadi.

2 Proposal for a Regulation of the Furopean Parliament and of the Council on the effective coordination of
economic policies and multilateral budgetary surveillance and repealing Council Regulation (EC) No
7466,/97, COM(2023) 240 final (26. april 2023), https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-
04/COM 2023 240 1 EN.pdf
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Utskyring: Utgjaldaregla sem er 6had hagsveiflunni

A -y
Landsframleidsla
Lands- vex og sveiflast /
framleidslal ~ -

ogltgold| \ Rikisiitgjold

vaxa en sveiflast ekki

Annar kostur stodugleikareglu felst i pvi ad hin tekur til staerda sem stjornvold
a hverjum tima hafa beina stjorn a. H(n undanskilur pannig m.a. vaxtagjold og
atvinnuleysisbaetur auk einskiptislida sem kunna ad falla til. bad gerir
stjornvoldum betur kleift ad fylgja reglunum heldur en 6drum sem mida vid
hagstaerdir sem verda fyrir beinum ahrifum af hagsveiflunni, s.s. heildarjofnudur
hins opinbera.

Stodugleikaregla krefst ekki eins flokins tolfraedimats a stodu hagsveiflunnar
og tengslum tekna og gjalda vid hagsveifluna eins og reglur sem mida vid
hagsveiflutengda afkomu. Mat a pvi hvad telst sjalfbaer Gtgjaldavoxtur krefst
bess adeins ad lagt sé mat a langtimavoxt framleidslugetunnar. S staerd er
jafnan seigfljotandi og um pad mat rikir minni ovissa, a.m.k. i staerri rikjum. ba
er einnig kostur ad framsetning stodugleikareglu og eftirlit med henni parf ekki
ad vera flokid.

Okostir stodugleikareglu felast einkum i pvi ad pott mat a pvi hvad telst
sjalfbaer Gtgjaldavoxtur sé ekki somu ovissu undirorpid og mat a
hagsveifluleioréttri afkomu er samt ekki um maelanlega staerd ad raeda.
Sjalfbaer Gtgjaldavoxtur veltur a mati a jafnvaegisvexti framleidslugetu
hagkerfisins, sem er opekktur og breytilegur yfir tima. Eins hefur
Alpjodagjaldeyrissjodurinn bent a ad reglan er naem fyrir upphafsskilyroum.
Ef undirliggjandi hallarekstur hins opinbera er osjalfbaer vid upptoku
stodugleikareglu mun reglan ekki tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala til
framtidar. Vid paer adstaedur pyrfti Gtgjaldavoxturinn ad vera minni en

stodugleikareglan segdi til um pangad til vidunandi afkomu er nad.

2 Debrun, X, Hodge, A, Duarte Lledo, V. og Pattillo, C. A. Second-Generation Fiscal Rules: Balancing
Simplicity, Flexibility, and Enforceability. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2018.
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Ovissa um mat a jafnvaegisvexti pjodarblsins a ekki sist vid um litil hagkerfi par
sem voxtur framleidslugetunnar er ekki eins stodugur og i steerri hagkerfum. Ad
bessu leyti a umfjollunin ad framan um hagsveifluleidrétta afkomu einnig vid
hér, b.e. ad einstaka atburdir a bord vid kaup eda solu a flugvélum og skipum
eda vandraedi i rekstri einstakra storra fyrirtaekja geta haft markverd ahrif a
innlenda framleidslugetu. Um pessar mundir er hradur voxtur
framleidslugetunnar studdur orri folksfjolgun. Reynist st folksfjolgun varanlega
meiri en adur er ljost ad jafnvaegisvoxtur hagkerfisins kann ad vera meiri en

Voxtur framleidslugetu er sveiflukenndur
Voxtur milli ara
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Heimild: Sedlabanki Islands. Metin framleidslugeta islenska pjodarbisins i
QMM-pjodhagslikaninu.

adur var talid. A moti vegur ad framleidnivoxtur hefur smam saman dregist
saman, badi hér a landi og erlendis, likt og vikid er ad hér framar.

Ad lokum er jafnframt haett vid pvi ad breytilega megi fara med skilgreiningu
einskiptislida og fjarfestingar hins opinbera. bannig geetu stjornvold uppfyllt
Utgjaldareglur, jafnvel pott Gtgjaldavoxtur sé i reynd umfram pad sem sjalfbaert
getur talist, t.d. med endurlanum fra rikissjodi til rikisadila utan reglnanna sem
hafa ahrif a skuldaproun en ekki afkomu hins opinbera.

Helstu kostir: Mogulegir okostir:

e Mat a jafnvaegisvexti
framleidslugetu had ovissu.

e Haegt ad fara fram hja reglu
i gegnum einskiptislidi og
fjarfestingu.

e Getur studlad ad
skynsamlegri
Utgjaldaregla hagstjérn.
e Tekur til steerda sem
stjornvold hafa stjorn
A
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Rammagrein 1.
Hagsveiflujofnun opinberra
fjarmala

Rikisfjarmalastefnan getur jafnad hagsveiflur a tvenna vegu; annars vegar med
sjalfvirkum sveiflujofnurum, sem visa til peirra sjalfvirku breytinga a Gtgjoldum
og tekjum hins opinbera sem virka i gagnstaeda att vid hagsveiflu, og hins vegar

i gegnum sértaekar breytingar a skatta- eda Gtgjaldastefnu.

Almennt er arangur hins opinbera, badi hér a landi og erlendis, vid ad jafna
sveiflur med sértaekum radstofunum ekki upp a marga fiska.” Slikt krefst baedi
nakvaems mats a stodu hagsveiflunnar asamt vel Gtfaerdum breytingum a
skottum eda Gtgjoldum sem unnt er ad hrinda timanlega i framkvaemd. Hvorugt
er einfalt 7 reynd. Sérpekking a stodu hagsveiflunnar er ad langmestu leyti hja
sedlabonkum, sem po eiga i stokustu vandraedum med ad atta sig a henni, hvad
ba ad spa fyrir um hana likt dregid er fram a mynd i kafla 5.1. ba eru sértaekar
akvardanir um skatta og Gtgjold sjaldnast teknar oft a ari og venjulega ekki
nema einu sinni. baer eru pa ekki innleiddar fyrr en eftir ad hafa hlotid
viohlitandi umraedu a Alpingi. begar breytingar taka gildi getur stada
hagsveiflunnar pegar hafa breyst.

Af pessum sokum er sedlabonkum venjulega eftirlatid ad hafa ahrif a eftirspurn
i hagkerfinu en meginhlutverk opinberra fjarmala er ad fjarmagna opinbera
bjonustu, tilfaerslur og fjarfestingu med abyrgum og sjalfbaerum heetti. b6 ma
telja mikilvaegt, ekki sist 1 litlu, opnu og sveiflukenndu hagkerfi, ad sjalfvirkir
sveiflujafnarar seu oflugir. Sjalfvirkir sveiflujafnarar opinberra fjarmala leggjast
gegn hagsveiflunni um leid og breytingar verda a umsvifum i hagkerfinu og
jafnvel adur en stjornvoldum er ljost ad breytingar hafa att sér stad.

Skattkerfi og botakerfi teljast til sjalfvirkra sveiflujafnara en pessi kerfi deila
beim eiginleika ad vera tekjutengd; minni tekjur heimila draga Gr tekjum
rikissjoods i gegnum skattkerfid en auka Utgjold i gegnum botakerfi.
Meginmarkmid pessara kerfa eru po oftast onnur en sveiflujofnun, s.s. ad studla
ad askilegri tekjudreifingu.

prottur sjalfvirkra sveiflujafnara er maeldur med nemni frumjafnadar gagnvart
hagsveiflunni. Mat fjarmala- og efnahagsraduneytisins og OECD bendir til pess

3 Sja t.d. Candelon o.fl. (2009) og Larch o.fl. (2021).
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ad sjalfvirkt viobragd opinberra fjarmala sé kroftugra hér a landi en vidast
annars stadar.*

Skilvirkni sjalfvirkra sveiflujafnara talsvert meiri en
medaltal OECD-rikja
Naemni frumjafnadar gagnvart hagsveiflu
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Heimild: OECD.

Mat OECD a umfangi sjalfvirkrar sveiflujofnunar, sem birtist a myndinni ad
framan, segir po ekkert til um hvernig sjalfvirkt vidbragd opinberra fjarmala vid
hagsveiflunni a sér stad og hvernig pbad hefur ahrif a mismunandi heimili.

Til a0 varpa ljosi a petta hefur fjarmala- og efnahagsraduneytid notad
upplysingar Ur alagningarskram til ad herma sjalfvirkt vidbragd skatta- og
botakerfa vid 10% leekkun tekna allra heimila. Kerfin til skodunar voru
tekjuskatts-, barnabota-, vaxtabota-, atvinnuleysishota- og hisnaedisbotakerfid.
Sveiflujofnunin i pessu samhengi ma tulka sem pad hlutfall radstofunartekna
sem jafnast i kjolfar laekkunar markadstekna heimila.?® Nidurstodurnar, brotnar
nidur eftir tekjufimmtungum, ma sja a mynd ad nedan.

Tekjuskattskerfid a bersynilega staerstan patt i ad jafna radstofunartekjur
heimila. brepaskipta tekjuskattskerfid jafnar radstofunartekjur einstaklinga i
edli sinu meira eftir pvi sem heimilin eru tekjuhaerri, en botakerfin stydja i
auknum meeli vio bakid a tekjulaegri heimilum. bar spilar barnabotakerfid
staersta rullu en vaxtabotakerfid kemur par a eftir.

* Maravalle og Rawdanowicz. (2020).

» Bernstein J., Gaukrodger B. og Parkyn, 0. (2021). https:/ /www.treasury.govt.nz/sites/default/files/2021-
06/enhancing-role-fiscal-policy-macro-stabilisation.pdf
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Staerd sjalfvirkra sveiflujafnara eftir tekjuhopum

m Tekjuskattar ~ mBotakerfi Ef laun og adrar

. markadstekjur folks a
50% islandi leekka um 100

45% 40% W% 40% PP #1% kr. leekla

40% ’ skattgreidslur og
359 35% aukast botagreidslur
° ; samtals um 41kr. a

30% i moti ad medaltali
25% ; (41%).
20% E Heildartekjumissir
15%
10%

5%

0%

1 2 3 4 5

veeri pvi adeins 59 kr.
' ad medaltali.
Tekjufimmtungur

Alls

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Likt og greint er fra i meginmali pessarar skyrslu kemst AGS ad beirri nidurstodu
i reglubundinni Gttekt a islenskum efnahagsmalum fra arinu 2019 ad
fiarmalastefna hins opinbera hafi ad jafnadi magnad hagsveifluna a
undanfornum 30 arum.? Greiningar fjarmala- og efnahagsraduneytisins a
sértaeekum skatta- og Utgjaldaradstofunum benda einnig til pess ad rikisfjarmal
hafi magnad hagsveiflur fremur en ad draga ar peim likt og fjallad er um i
meginmali skyrslunnar.

Athyglisvert er ad 6samramis virdist geeta yfir hagsveifluna. Hid opinbera virdist
almennt gripa til sveiflujafnandi radstafana i nidursveiflum, pott vissulega hafi
bad ekki alltaf verid raunin. Sértaekar radstafanir hins opinbera i uppsveiflum
virdast po fremur til pess fallnar ad magna hagsveifluna en ad jafna hana.
Pessar nidurstodur samraemast kenningum um hallabjogun rikisfjarmala, sem
fjallad er um i kafla 3, og er Utbreidd medal stjornvalda vida um heim. baer geetu

bannig bent til pess ad stjornvold hafi tilhneigingu til ad verja
hagsveiflutengdum tekjum jafnhardan og paer koma i kassann.

% Alpjodagjaldeyrissjodurinn. (2021).
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Sértaekar adgerdir hins opinbera
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Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytio.
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Rammagrein 2. Samspil
raunvaxta og hagvaxtar i
skuldahlutfallinu

Geta hins opinbera til pess ad greida nidur skuldir radast ad miklu leyti af
afkomu pess. Jakvaeda afkomu ma nota til pess ad greida nidur skuldir en
hallarekstri er yfirleitt maett med Gtgafu nyrra skulda eda haekkun skatta.
Sjalfbaerni opinberra fjarmala raedst po ekki af umfangi skulda heldur
hlutfalli skulda af verdmaetaskopun hagkerfisins. Skuldahlutfallid er fleiri
pbattum hao en einvordungu afkomunni og leikur samspil raunvaxtastigs og
hagvaxtar par lykilhlutverk, likt og sja ma i eftirfarandi jofnu sem lysir
gangverki skuldahlutfallsins:

Tt — Gt

T gt) X S;_1—fJ: + adrar breytingar

st=<1+

Her taknar s, skuldir hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu a tima, t,
fJj: frumjofnud hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu, p.e.
heildarafkomu ad fradregnum vaxtatekjum og -gjoldum, r, pa raunvexti sem
hinu opinbera standa til boda og g, hagvoxt.

Lidurinn i sviganum segir til um ahrif vaxta, r;, og hagvaxtar, g, a
skuldahlutfallid. Haekkun vaxta prystir skuldahlutfallinu upp en hagvoxtur
leidir til leegra skuldahlutfalls, ad 6dru obreyttu.

Myndin hér ad nedan synir stilfeert deemi um hvernig samspil raunvaxta og
hagvaxtar hefur ahrif a skuldahlutfall. T deeminu er gert rad fyrir ad
frumjofnudur sem og adrar breytingar séu jafnar ndlli og eru tekin deemi par
sem raunvextir eru haerri, laegri og jafnir hagvexti. Ad ollu 0dru dbreyttu
laekkar skuldahlutfallid pegar hagvoxtur er meiri en raunvextir og o6fugt i
tilfelli haerri raunvaxta. bannig getur hid opinbera rekid frumjofnud i halla an
bess ad haekka skuldahlutfallid, ad pvi gefnu ad samspil raunvaxta og
hagvaxtar sé pvi hagkvaemt.
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Raunvextir og hagvoxtur eru lykilpaettir i proun
skuldahlutfalls
proun skuldahlutfalls midad vid ad frumafkoma sé i jafnvaegi

Skuldahlutfall

Haekkar ef raunvextir eru
haerri en hagvoxtur

Helst obreytt ef raunvextir
eru jafnir hagvexti

Laekkar ef raunvextir eru
leegri en hagvoxtur

o (Frumafkoma leggst svo vid
Timi ar hvert, ef hiin er ekki i
jafnvaegi.)

Ef raunvextir eru ad jafnadi laegri en hagvoxtur, likt og raunin hefur verid
undanfarin ar par til nylega, getur hid opinbera skilad neikvaedum
frumjofnudi en samt laekkad skuldahlutfallid ar fra ari. Sé haekkun vaxta
varanleg, likt og markadir gera rad fyrir, gaeti samspil vaxta og hagvaxtar
snuist vid fra pvi sem verid hefur. Ef vextir verda ad jafnadi haerri en
hagvoxtur naestu ar er ljost ad reka parf hid opinbera med jakvaedum
frumjofnudi ef halda a skuldahlutfallinu lagu. Haekkun langtimavaxta gerir
pbannig auknar krofur um afkomu hins opinbera.
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