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FORMALI

Fra pvi ad efnahagsskrifstofa fjarmalaraduneytisins tok vid pjédhagslegum
verkefnum og tengdum starfskroftum pjédhagsstofnunar arid 2002 hefur
starfsemin préast i pa att ad vera hagdeild i fjarmalaraduneyti ad norreenni
fyrirmynd. Markviss ahersla hefur verid 16gé a ad styrkja samspil greiningar
a efnahagsmalum og adatlanagerdar rikissjéds a pessu timabili og bera pjés-
hagsskyrslur fjarmalaraduneytisins, pjédarblskapurinn, peirri préun skyran
vitnisburd. Rik ahersla hefur verid 16gd a Urlausn verkefna med peirri pekkingu
og verkfaerum hagfraedinnar sem til parf og & grundvelli bestu adferda.

Margvislegar rannsoéknir hafa verid gerdar a efnahagslifinu undanfarin ar til ad
styrkja pjodhagsgreiningu og pjédhagsspa sem gefa af sér pjéodhagsforsendur
fyrir fjarlagagerdina, ekki sist vid daetlun og spa tekna rikissjods. Tekjuaeetl-
un fyrir yfirstandandi og naesta ar er framkvaemd med kyrrstaedum likbnum
en tekjuspa til lengri tima er framkveemd med dynamiskum spalikénum. A
grundvelli pjodhagslegrar og tolfraedilegrar greiningar hafa spalikon asamt
teygnistikum verid Utbuin fyrir einstaka tekjustofna til ad styrkja tekjuspa-
gerdina i heild. Rannsdknir & ahrifum skattkerfisbreytinga & efnahagslifid hafa
einnig verid gerdar til ad styrkja akvardanatoku stjérnvalda i peim efnum.
Gerd langtimaaaetiunar hefur einnig byggt & vinnu med pjédhagslikani. par
sem nidurstdodur pjodhagsspar hafa ahrif a reiknada préun tekna, gjalda og
afkomu hins opinbera og opinber fjarmal hafa ahrif & innlenda eftirspurn og
hagvoxt er mikilvaegt ad allar tolur séu leystar i pjédhagslikani med adferd
itrunar til ad nidurstdédurnar i heild séu i innbyrdis jafnvaegi. Slik vinna leggur
freedilegan grunn ad mati a kerfisleegri afkomu, sjalfvirkri sveiflujéfnun og
aeskilegu adhaldstigi opinberra fiarmala i heild. Ahersla hefur verid 1698 & a®
efla slika greiningu undanfarin ar til ad veita stjérnvéldum sem besta radgjof
vid stefnumadtun og stjorn opinberra fjarmala. Vidast hvar er talid mikilveegt
ad fjarmalardduneyti bui yfir sampaettri pekkingu & pessum svidum.

pPann 1. oktéber 2009 faerast pjodhagsspar- og hagstjornarverkefni efna-
hagsskrifstofu fjarmalaraduneytisins til Hagstofu Islands og efnahags- og
vidskiptaraduneytis en rikisfjarmalin verda afram i fjarmalaraduneytinu.
Tryggja parf gott samstarf um aframhaldandi Grlausn verkefnanna, ekki sist
pegar stJornvoId eiga i samstarfi vid Alpjodagjaldeyrissjédinn um efnahags-
dzetlun. A pessum timamétum er videigandi ad gefa Ut hefti i ritr6dinni Ur
pjédarbuskapnum med rammagreinum og vidaukum sem birtar voru i Pjédar-
buskapnum arin 2005 - 2009. baer rannsoknir og athuganir koma vonandi ad
gagni vid aframhaldandi Urlausn pessara verkefna a élikum stédum. Efnid er
jafnframt vitnisburdur um upplysingar sem til stadar voru a hverjum tima.

Hofundar efnis eru, auk undirritads, Arnar Por Sveinsson, Asdis Kristjans-
dottir, Benedikt Valsson, Bjorn Ragnar Bjornsson, Bjorn Matthiasson, Doro-
thea Jéhannsdoéttir, Elfar Hrafn Arnason, Elin Gudjonsdéttir, Gudmundur
Stefan Gudmundsson, Gunnar Gunnarsson, H6rdur Gardarsson, Johann
Ranar Bjorgvinsson, Linda Gardarsdottir, Marind Melsted, Rafn Sigurdsson,
Sigurdur Gudmundsson og borgerdur Palsdottir. Ingibjorg Palsdottir sa um
umbrot & skyrslunum. Eru peim og 68rum starfsménnum efnahagsskrifstofu
fjdrmalardduneytisins pessi ar faerdar bestu pakkir fyrir sitt framlag.

Reykjavik, 30. september 2009

porsteinn borgeirsson, skrifstofustjori
efnahagsskrifstofu fjarmalaraduneytisins
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Innlend efnahagsmal

Hofdu heerri vextir ahrif til ad draga ur l[antékum? (R2/Haust 2009)

I nyafstadinni uppsveiflu &rin 2003-2008 jokst lantaka islenskra heimila gridarlega. Sedlabanki Islands haekk-
adi styrivexti verulega i peirri vidleitni ad stemma stigu vid vaxandi eftirspurn og par med draga ur verdbodlgu.
Samkvaeemt hagfraedikenningum a haekkun styrivaxta m.a. ad leida til haekkunar annarra vaxta i hagkerfinu,
en med timatof. Heekkun Utldnavaxta a sidan ad hafa ahrif til ad draga Ur vaxtanaemri eftirspurn sem byggist
a lantékum. bessi ar var gripid til mikillar haekkunar styrivaxta og haekkudu vextir Gtlana i kj6lfarid, en med
undantekningum po6. pratt fyrir pad jokst lantaka heimilanna ad medaltali um 12% ad raungildi & ari. Mynd-
ir 1 og 2 syna préun vaxta og Gtlana til heimilanna & timabilinu. I pessu sambandi méa nefna a& af skuldum
heimilanna, sem namu um 1.890 ma.kr. i lok september arid 2008, voru ibtidalan um 60% af heild en almenn
neyslulan um 40%. P4 voru 83% af heildarlanum heimilanna i islenskum krénum en 17% i erlendum gjald-
midlum. Lantaka i erlendum gjaldmidlum jékst mikid i uppsveiflunni, en slik 1d&n ndmu ramlega 3% af heild-
arskuldum heimilanna i arslok 2005.

Ma.kr. % Ma.kr. %
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Heimild: Sedlabanki Islands. Heimildir: Sedlabanki islands og Ibudalanasjédur.

I pessari rammagrein er leitast vid ad skyra préun lantoku heimilanna og pa paetti sem hofdu ahrif til ad grafa
undan virkni sjélfstaedrar peningastjérnar. I peim tilgangi er heildarldnum fyrst skipt i tvo flokka, 1an til fjar-
maognunar neyslu annars vegar og lan til ibidakaupa hins vegar. pridja flokkinn myndar sa hluti heildarlana
sem er i erlendri mynt. Sett er upp likan fyrir hvert ldnsform fyrir sig og hegdunarsambodnd skodud med asd-
hvarfsgreiningu (e. ordinary least squares.) 1 ashvarfinu er midad vid arsfjordungsgogn fra 1. arsfj. 2002 til
3. arsfj. 2008. Studst er vid megin verd- og tekjupaetti sem skyribreytur. Eftirfarandi jéfnur voru metnar:

+ ? + +

(1.1) In(IBL)= f(VIBL,In(w),VIV,DI,D2)
(1.2) In(NL)= f(VNL,In(w))
(1.3) In(EL)= f(VXM,In(w),E)

Almennt er talid ad breyting vaxta sé i neikvaedu sambandi vid breytingu lana. Pannig @ hakkun vaxta ad
draga ar lantékum. Pa @ munur innlendra og erlendra vaxta ad vera i jadkveedu sambandi vid toku erlendra
l[ana. bar @ aukinn vaxtamunur, ad 68ru obreyttu, ad gera lan i erlendum gjaldmidlum eftirséknarverdari.
Radstofunartekjur eiga einnig ad vera i

jakveedu sambandi vid lantdkur pann-  Tafla 1 Breytulisti

ig @d auknum tekjum fylgi meiri an.

Eignaverd getur haft neikvaed eda 5@ ISky”'”g Athugasemd
ja’kvaga ahrif & 1antokur. bannig getur IBL Iblddalan heimilanna, leidrétt f. fjolda heimila Raunvirdi
haekkun visitélu ibudaverds dregid (r  VIBL  Vextir ibidalana Veratryggair vextir
lantoku til ibidakaupa par sem hids- W Radstofunartekjur heimilanna, leidrétt f. fjdlda heimila Raunvirgi
naedi verdur dyrara. A méti er pekktag VIV Visitala ibidaverds Raunstig visitslu
haekkun eignaverds hvetur suma til ad NL Neysluldn heimilanna, leidrétt f. ficlda heimila Raunvirgi
kaupa i pvi skyni ad selja aftur & haerra  YNL  Vextir neyslulana Veratryggair vextir
verdi. Haekkun eignaverdsins leidir til EL Lan heimilanna i erlendri mynt, leidrétt f. fjclda heimila Raunvirdi
aukins verdmaetis eigna sem ytir undir VXM Mismunur innlendra og erlendra vaxta Nafnvirdi

E Visitala gengisskraningar Endurspeglar nafngengi

lantokur, en pad eru hin svonefndu
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~audsahrif”. Blist er vid ad gengisvisitala kronunnar hafi jdkveett samband vid lantokur i erlendri mynt par
sem haekkun gengisvisitélu (veiking gengis) gerir [an i erlendum myntum vaenlegri. bratt fyrir ad gengisvisitala
kronunnar sé ekki skyribreyta i jéofnum 1 og 2 ber ad nefna ad pessara ahrifa getur geett ad einhverju leyti i
peim jofnum, par sem peer fela i sér ad hluta til 1an i erlendum gjaldmidlum. Pétt petta hafi bjagandi ahrif &
meelingarnar er innlendi hluti lananna radandi. Jafna 3 meaelir sidan sérstaklega ahrifapaetti vid toku erlendra
lana. Pa hafa gengisbreytingar ahrif & préun innlends verdlags en med timatof. Ad auki getur gengisvisitalan
haft neikveett samband vid 1an i islenskum kréonum ad pvi leyti sem gengisstyrking eykur kaupmatt & innflut-
tum neysluvorum. Tveer gervibreytur eru i jofnu 1 til endurspegla annars vegar breytingar i hegdun bankanna
og hins vegar breytingar & starfsemi Ib(idaldnasjods. Tolfreedilegar nidurstédur adhvarfsins eru eftirfarandi
pbar sem stadalfravik eru i svigum fyrir nedan jofnurnar:

(1.1) In(IBL)= 4,262 + 10,453*VIBL + 1,674 *In(W) + 0,0370*VIV + 0,0651*D1 + 0,0880*D2

(2,912) (4,509) (0,530) (0,327) (0,0342) (0,0380)
(1.2) In(NL)= 0,470 + 10,290 *VNL + 1,049 *In(W)

(0,323) (0,830) (0,0716)
(1.3) In(EL)= 9,534 + 13,849*VXM + 3,872*In(W) + 0.0133*E

(2,478) (3,094) (0,465) (0,00272)

Nidurstodurnar, sem eru ad mestu leyti marktaekar vid 5% morkin, benda til pess ad styrivextir hafi ekki haft
tileetlud ahrif. Neyslu- og ibudalanavextir maelast med jakvaett samband vid 1anin, sem er gagnsteett pvi sem
buist var vid. Moguleg skyring er ad mikil haekkun styrivaxta hafi styrkt gengi kronunnar og pad framkallad
auknar lantokur. Malingarnar benda til a8 mismunur innlendra og erlendra vaxta hafi hvatt til Iantoku i erlendum
gjaldmidlum. I pvi sambandi hafa margir liklega vanmetid likur & gengisveikingu. Radstéfunartekjur maelast
med jakvaeda tengingu vid Gtlan. Einnig meelist haakkun visitolu ibudaverds jakveett tengd lantokum, en flestir
ibudafjarfestar virdast hafa talid ad verdid myndi haekka afram. pess ber p6 ad geta ad studullinn vid visitolu
ibudaverds var ekki tolfraedilega marktaekur. Pa faest ad haekkun gengisvisitdlu kronunnar hvatti til lantdku i
erlendum myntum sem er i samraemi vid pad sem gert var rad fyrir. Rétt er ad benda & ad rannsoknir syna
ad einingarreetur (e. unit root) er ad finna i mérgum pessum rédum, en i likani par sem fyrsti mismunur er
tekinn af 6llum rédum faest einnig marktaekt jakvaett samband milli vaxta og lana. Framkvama meetti frekari
rannséknir med slikum adferdum sampeettingar (e. cointegration).

ibadalan. A ibidaldanamarkadi virdist haekkun styrivaxta hafa skilad sér ad einhverju leyti i haekkun vaxta
ibudalana ef undan er skilin mikil laekkun peirra fra haustmanudum 2004, pegar bankarnir héfu samkeppni
vid Ibudaldnasjod um 1an & ibtdaldnamarkadi, til arins 2006. Vid laekkun verdtryggdu vaxtanna og haekkun
Utlanahlutfalla jokst lantaka heimilanna stérlega. bPegar érdleiki brast & i alpjélegu fjarmalalifi arid 2006 og
gengi krénunnar laekkadi, prengdust fiarmégnunarméguleikar bankanna og peir urdu varkarari i Gtldnum. I
kjolfarid toku verdtryggdir vextir ad haekka a ny. Vaxtahaekkunin virdist ekki hafa dregid Gr ibldalantoku heim-
ilanna, heldur pvert @ maéti fari®d samhlida aukningu hennar, hugsanlega tengt 68rum ahrifapattum. Kaupmattur
radstofunartekna heimilanna jokst stédugt yfir timabilid og jafnframt var verdhaekkun fasteigna umtalsverd
arin 2004 og 2005. Fasteignaverd hélst hatt arin 2006-2007 og almenn bjartsyni virdist hafa studlad ad mikilli
veltu a fasteignamarkadi pau ar. bar sem verdmyndun hisnadis er i kronum hafdi styrking @ gengi krénunnar
minni bein ahrif & akvardanir heimilanna um lantoku til ibldakaupa. Vaxtamunurinn og gengispréun kronunnar
hoféu po liklega ahrif til ad hvetja til aukinnar téku ibudalana i erlendum myntum.

Neyslulan. Hvad neyslulan heimilanna vardar er Ijést ad heimilin juku téku slikra lana pratt fyrir haekkun
vaxta en liklega hefur mikil haekkun & gengi krénunnar haft veruleg ahrif & pa préun. bannig hvatti mjog
hatt styrivaxtastig arin 2005-2007 alpjédlega fjarfesta til ad gefa Gt skuldabréf i kronum sem styrktu gengi
krénunnar, en su proun jok kaupmatt heimilanna a innfluttum neysluvarningi mikiéd. Hugsanlega hefur aukinn
fjdrmagnskostnadur vegna haerri vaxta ekki naegt til ad gera neysluladn i innlendri mynt éhagstaed i hugum
neytenda. Pa er liklegt ad hakkun innlendra vaxta hafi hvatt til neyslulana i erlendum gjaldmidlum med mun
laegra vaxtastigi. Nidurstéodur & maelingum i joéfnu 3 renna stodum undir pa kenningu ad vaxtamunurinn vid
Gtlénd og gengisstyrking krénunnar hafi gert erlend I1an eftirsdknarverdari fijarmégnunarkost en ella. I pvi
sambandi er liklegt ad neytendur hafi ekki gert sér fyllilega grein fyrir peirri gengisahaettu sem fylgir lanum i
erlendri mynt. bannig varé gengislaekkun krénunnar i fjarmalakreppunni mun meiri en flestir h6féu buist vid.
I pvi sambandi er umhugsunarvert hvort mikil Utgafa erlendra adila & kréonubréfum fra haustmanudum 2005
hafi talid félki trd um ad kerfisbreyting hafi att sér stad hvad styrk krénunnar vardar.

Nidurstodur. Um frumrannsokn er ad reeda sem bendir til ad haekkun Utldnavaxta, ad pvi leiti sem styrivex-
tir h6fdu ahrif til ad haekka pa, hafi ekki haft tileetlud ahrif vid ad hemja lantékur heimilanna. Veigamesta
atridid i nidurstodunum er liklega ad styrivextir h6fdu ahrif til ad styrkja gengi kronunnar og auka pannig
kaupmatt heimila erlendis sem hvatti til frekari lantoku. Taka verdur nidurstédum med fyrirvara um ad adrir
paettir geetu hafa haft ahrif. Framkvama meetti frekari rannséknir & pessum sambéndum, sérstaklega med
adferdum sampaettingar. I rammagrein & bls. 128 er fjallad m.a. um &hrif styrivaxta & efnahagspréunina arin
2003-2008.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar

Jewsbeyeuyd pusjuul



Innlend efnahagsmal

Sveiflur i vexti einkaneyslu (R4/Vor 2008)

Mynd 1

Gengispréun og
nyskraningar bila

Heimildir: Umferdarstofa, Sedlabanki
Islands og Utreikningar fjarmalaradu-
neytisins.

jan.98 jan.99 jan.00 jan.01 jan.02 jan.03 jan.04 jan.05 jan.06 jan.07 jan.08

Kenning Milton Friedman um frambudartekjur (Permanent Income Hypothesis) hefur sidan hin kom fram 1957
oft verid notuéd til ad skyra Ut hvers vegna sveiflur i einkaneyslu eru minni en sveiflur i tekjum, en pad mun
vera raunin i flestum préudum hagkerfum. I sem stystu mali er kenningin st ad neysla & hverjum tima radist

ekki eingbngu af tekjum pess tima heldur

Tgefsliall 0 — Bilar (v. ds) — Bilar-leitni (v. &s) 198?3eia|1t%| einnig af daetludum tekjum til langs tima.
2%6 ’ Gengi (h. as) —— Gengi-leitni (h. as) 1’,2 Einstaklingur sem lifir samkvaemt pessari
A kenningu eydir meira en hann aflar peg-
2,2 1,1 ar tekjur eru verulega ryrari heldur en
/\ ‘ A vaenst er til langframa og somuleidis eydir
1,8 =~ ! ! 1,0 hann minna en hann aflar ef hann byr vid
/‘/H:‘ﬂ][\‘\{‘\ uppgrip sem ekki eru varanleg. Kenningin
1,4 4 it - | 0,9 gengur Ut fra ad félk vilji hafa neyslu sina
/ut Jk A }W’\j‘% sem jafnasta og stilli neysluna vid nokk-

1,0 / 1 V [ 0,8 urs konar aezetlad tekjumedaltal.
06 V—V\M /\ M o Einkaneysla svarar til u.p.b tveggja
' v \,\ 1 V\( ! ! pridju hluta landsframleidslunnar,
0,2 ‘ 0,6 bannig ad mikilvaegt er ad fa hugmynd um

hvad drifur einkaneysluna afram og pa helst
hvad drifur sveiflurnar. Mynd 1 synir pad
sterka samband sem er & milli einstakra

neyslulida, eins og bilainnflutnings, og gengis kréonunnar, en adrir paettirvega
einnig pungt i ad skyra sveiflur i einkaneyslu.

Vid getum skodad eftirfarandi likan af einkaneyslu:

C=m; *H+m,*TW + m; * FW

par sem H er mannaudur, TW er apreifanlegur audur og FW er

fjarhagsaudur.

Sem stadgengla fyrir pessar steerdir notum vid kaupmatt radstof-

Voxtur einkaneyslu @ mann,
ibidaverds og hlutabréfaverds

Heimildir: Hagstofa fslands, Fasteignamat
rikisins og www.m5.is.

hlsnadisaudur er.

unartekna fyrir H, ibudaverd & hofudborgarsvaedinu i stad TW og Urvalsvisitolu kauphallar i stad FW. Radir
med pessum gégnum eru afar stuttar, p.e.a.s. vid hofum ekki pessar fjorar steerdir fyrir pjodfélagid i heild

nema fra 1994 og pa a arsgrundvelli. Med
svo litid af gognum getum vid ekki metid

%  — Einkaneysla = —— Fasteignaverd Urvalsvisitala (h.as) o = WU ep=taslil o
45 125 flokin sambond. PO virdist & myndinni vera
40 110 g6d fylgni milli einkaneysluvaxtar @ mann
35 A\ 95 og ibudaverdsprounar. Tolfraediprof virdast
- [\ - ennfremur stadfesta pad. Ibidaverdspréun
25 / \ 65 er verulega markteek sem melikvardi a
. s / \\ . einkaneyslupréun. betta & vid hvort sem
e / / \ - vid skodum allt timabilid eda eingdngu
< \ 74\:\ /N / frd &rinu 2000. Med 68rum ordum pa er
107 { ? AV gefur kaupmattarpréun sidustu tolf ara
g \/\.—\ L/ /K e \ / 510 |,'ni,nni visbendingar um einkaneyslu en
. \\// \/ e ibudaverad.

T | Med petta bak vid eyrad getum vié nu
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 steekkad gagnamengid med skodun
arsfjordungsgagna fra og med arinu 1998.

Mynd 2 par hofum vid einkaneyslu, ibudaverd og hlutabréfavers:

Hér er sama upp a teningnum p.e.a.s. hlutabréfaverdid er mun
minna marktaekt i einkaneyslu heldur en ibudaverd. Engin tafin
gildi ibuda- eda hlutabréfaverds reynast marktaek vid tolfraedilega
skodun a likaninu.

bPad ad hlutabréfaaudur vegi minna en ibudaraudur kemur sidur

en svo a dvart. Pad er pekkt ad jadarneysluhneigd til ad eyda fjarmagnsaudi er mun minni en hvatinn sem
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Ahrif alpjédavaedingar & innlenda eftirspurn (R1/Haust 2007)

Islenskt efnahagslif hefur tekid stakkaskiptum & undanfornum arum sem tengist vidteekum skipulagsbreytingum
og aukinni patttoku i alpjédlegu efnahagsstarfi. Afleidingin hefur verid 6r uppbygging fjélbreyttra atvinnugreina
sem hefur haft ahrif til ad auka voxt innlendrar eftirspurnar. pratt fyrir mikid adhald i efnahagsstjorn & Islandi,
med pvi mesta & OECD-svaedinu undanfarin ar, hefur uppgangur efnahagslifsins verid mikill og pralatur og
honum fylgt meira 6jafnveegi i formi verdbdlgu og vidskiptahalla en buist var vid. I pessari rammagrein er
gerd nanari grein fyrir préuninni.

Undanfarna aratugi hefur markvisst verid dregid ar vidskiptahindrunum sem hefur orsakad margvis-
legar breytingar sem hafa haft ahrif til ad auka hagvoxt i heiminum. Staekkun markada og breytingar a
framleidslumynstri heimsins hafa leitt til aukinna alpjodavidskipta og pad skapad svigrum fyrir atvinnulif
einstakra landa til ad sérhaefa sig i auknum meeli. bvi ferli hefur fylgt uppbygging fyrirtaekja, markada og innvida
hagkerfa. Hagkvaemari nyting framleidslupatta hefur studlad ad aukinni framleidslu, fjarfestingu og arédsemi
fyrirtaekja. I kjolfari® hafa hlutabréfa Gt um allan heim haekkad i verdi og frambod & ddyrara fjdrmagni stéraukist
alpjédlega. Til vidbdtar hefur pessi proun byggt & bylgju teekniframfara sem leysti Ur laedingi margvislega
krafta. Or taeknipréun hefur skapad teekifaeri fyrir frampréun 8 mérgum svidum, sérstaklega par sem pekking
og taekni eru nytt i framleidslu. Samhlida pvi hafa framleidni og launatekjur, ekki sist i pekkingaridnadi, aukist.
Asamt baettu adgengi einstaklinga ad ddyrara lanfjdrmagni, hefur pad leitt til pess ad fasteignaverd hefur
vidast hvar haekkad. Allt hefur pad lagst a eitt med ad auka eftirspurn og hagvoxt. Medfylgjandi tafla synir
préoun eignaverda i nokkrum I6ndum.

Préun eignaverds i nokkrum Iondum 2003-2006

Breyting frd byrjun &rs 2003

til loka &rs 2006 (%) Ibidaverd  Hiutabréfaverd
Astralia 49,2 89,7
Bandarikin 57,0 49,4
Bretland 54,9 57,9
Frakkland 73,8 80,9
fsland 74,6 316,2
Noregur 46,7 317,5
Nyja-Sjaland 88,6 107,9

Heimild: EcoWin

Island hefur ekki farid varhluta af pessari préun og hefur gédur drangur i efnahagsstarfsemi landsmanna
vakid eftirtekt en rekja ma hann til baedi opnunar hagkerfisins og breytinga & skipulagi sem baetti skilvirkni
i adlogun ad nyjum adstaedum. Helstu skipulagsbreytingar undanfarinna ara eru i) patttaka Islands i EES og
Schengen samningum fra midjum tiunda aratugnum, sem opnudu a fladi fjarmagns, vinnuafls, pjonustu og
varnings milli landa a svadinu, ii) einkavaeding i banka- og fjarskiptageirum, iii) leekkun skatta a fyrirtaeki
og heimili og iv) baett skipulag i hagstjorn. bessar vidtaeku breytingar h6fdu ahrif til ad stérauka starfsemi og
samkeppni & markadi sem sidan lagdi grunninn ad gridarlegum vexti og Utras banka og annarra fyrirtaekja a
hinum sameiginlega markadi Evropu og vidar.

Voxtur fyrirtaekja dsamt aukinni neyslu og ibudafjarfestingu heimila hefur leitt til pess ad eftirspurn i hagkerfinu
hefur stéraukist & undanférnum arum. A grundvelli haekkandi eignaverds, launatekna og adgengis ad 6dyrara
fjarmagni hafa heimilin stéraukid eftirspurn eftir voru, pjonustu og ibudarhisnadi. Med auknum umsvifum
hafa fyrirtaekin aukid eftirspurn eftir rekstrar- og fjarfestingarvorum og vinnuafli. Opnun hagkerfisins hefur
einnig haft mikil ahrif & vinnumarkadinn, en innfleedi erlends vinnuafls til landsins hefur aukist miki® (sja
rammagrein 6 um erlent vinnuafl). ba hefur fjdlgun starfa og voxtur virdisauka veri®d mestur i greinum sem
ekki voru eins aberandi adur, t.a.m. i fjarmalapjonustu, fasteignavidskiptum og -pjénustu,mannvirkjagers,
ferdamannapjonustu og hataekniidnadi. A myndinni ma sja framlag einstakra greina til hagvaxtar & undaférnum
arum. Greinilegt er ad mestur voxtur hefur verid i byggingum og mannvirkjagerd, en pad er adeins ad hluta
tengt stéridjuframkvaemdum. Verslun, hétel og veitingar og fjarmalapjonusta og fasteignavidskipti hafa einnig
sétt mikid i sig vedrid & medan adrar greinar hafa gefid eftir.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar
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Fra pjédhagfraedilegu sjonarhorni hefur

aukid frambod fjérmagns leitt til betri % af hagvexti 11997-2001 mmm 2002-2006
nthgar a fJarmagm Og, anuaf,“ ! fram— 35 Vaxandi framlag Minnkandi framlag Samdrattur
leidslufalli hagkerfisins. Island byr yfir vel 30

menntudum starfskréftum og fyrirtaeki hafa

i auknum meeli sérheeft sig i framleidslu 2 ]

voru og pjonustu sem Utheimtir taekni 20 u

og pekkingu og pvi aukid fjarfestingu i 15 ||

slikum framleidslupattum. I pekkingar- 104 ||

midudum greinum eins og fjarmalapjon-

ustu og teekniframleidslu hefur borid a 29 [ t

storaukinni eftirspurn eftir sérfraeedingum 0

og hafa laun peirra haekkad verulega. -5

pad hefur jafnframt skilad sér i aukinni .

asokn i haskélamenntun & svidi fjérméla' Byggingar‘ Vgrslun, ‘ Fj_a’lrma'la»‘Ff'isteAigr!a- Opinber ‘Ianaé_ur Samgén_gu;' Landbun-
og upply’lsingataekni. Um leid hefur 3;grkr}1aa:3ner;é Cgitt?:]ggr pjénusta Zlf?sklptl, Ejfﬁnusta, og veitur og flutningar ?igll:\:eoigar
eftirspurn eftir 6fagleerdu vinnuafli aukist

i mannvirkjagerd, ferdamannapjénustu og

frumgreinum og hefur henni verid meett i

auknum meeli med erlendu vinnuafli. Mynd 1

Hvad hagstjérn vardar er greinilegt ad umbylting hagkerfisins hefur ~ Framlag greina til hagvaxtar

leitt til pess ad eftirspurn i hagkerfinu hefur verid meiri og pralatari  Heimild: Hagstofa Islands.

undanfarin ar en fyrri spar gerdu rad fyrir. SU préun hefur gert hagstjérn

a svidi peninga- og rikisfjarmala erfidara fyrir. bpratt fyrir samfellda og

mikla haekkun styrivaxta hefur hnékra ordid vart i midlun peningastefnunnar. Almenn notkun & verdtryggdum
voxtum i ibudarlanum valda pvi ad heimilin finna seinna fyrir haekkun styrivaxta. pa hefur aukin samkeppni
a ibudalanamarkadi einnig tafid fyrir pvi ad ibudavextir haekkudu. Loks hefur storaukin Gtgafa kronubréfa
bzett adgengi landsmanna ad édyrara erlendu lansfjdrmagni. Allt hefur petta att patt i pvi ad verd fasteigna
og hlutabréfa hefur haekkad og gengi kronunnar styrkst og pad leitt til aukinnar eftirspurnar og éjafnvaegis i
pbjodarbuskapnum. pott rikissjodur hafi skilad mikilli tekjuafkomu i uppsveiflunni, hafa stjornvold vid pessar
adstaedur seett gagnryni fyrir skort & adhaldi.

Naverandi stéridjuframkveemdum er ad ljuka og ahrif ofangreindra breytinga virdast ad mestu gengin um
gard. bvi er vidbui® ad meira jafnvaegi einkenni pjédarbuskap Islendinga & naestu drum. b6 ma vera ljdst ad
islenskt efnahagslif er ordi® mun natengdara og hadara préun i alpjédlegu efnahags- og fjarmalalifi en adur.
par hafa ymsar blikur verid a lofti. Ef fer sem horfir og ndverandi uppsveifla i heimsbuskapnum heldur &fram
mun islenskt efnahagslif njéta géds af pvi. broist adsteedur i heimsbliskapnum hins vegar a verri veg er vidbuid
ad pad hafi einnig umtalsverd ahrif @ hagpréunina hér a landi.
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Einkaneysla og framleidslugeta (R3/Haust 2007)

bPegar meta a stodu hagkerfisins i hagsveiflunni getur verid hjalplegt aé horfa til hlutfalls & milli mikilvaegra
hagsteerda, s.s. einkaneyslu eda fjarfestingar annars vegar og landsframleidslu eda framleidslugetu hins vegar.
Sé hlutfall einkaneyslu af framleidslugetu hagkerfisins skodad ma sja ad pad hefur farid haekkandi & undanfor-
num arum pegar mikill uppgangur hefur einkennt efnahagslifid*. A timabilinu 1979 til 2006 sést annars vegar
ad hlutfallid hefur verid mjog breytilegt & milli ara og hins vegar ad ekki hefur verid marktaek breyting a leitni
hlutfallsins yfir tima. Voxtur einkaneyslu hefur verid mikill, en par sem framleidslugeta islenska hagkerfisins
hefur einnig aukist undanfarin ar hefur leitni hlutfalls einkaneyslu og framleidslugetu ekki farid vaxandi a
timabilinu. betta er nokkud frabrugdid pvi sem sja ma hjad moérgum OECD rikjum par sem leitni hlutfallsins
hefur ymist verid upp eda nidur & sama timabili. A Islandi nam einkaneysluhlutfalli& 62,3% &ri8 2006 sem er
talsvert haerra en medaltalid & umraeddu timabili? sem nemur 57,8%. Til samanburdar var 6vegid medaltal
einkaneysluhlutfalls i OECD rikjunum um 57,1% & umraddu timabili.

Véru- og pjénustujofnudur sem % af VLF (v.as) Erfitt er ad koma med taemandi skyringu a

% — Verdbolga neesta ars (v.as) ) o  hdu einkaneysluhlutfalli & islandi & sidustu
— Hlutfall einkaneyslu af framleidslugetu (h.as) . , .

10 65 arum, en po er margt sem stydur pad fra
/\ hagfraedilegum sjénarhdél. Eignamyndun

5 - NN 60 heimilanna hefur verid 6r undanfarin ar og
__\_/\ / V namu lifeyrissjédseignir dsamt fasteignum

0 55 heimila nalaegt preféldum skuldum peirra vid
\/ lanakerfid & sidasta ari. pa hefur sparnadarstig

-5 50 landsmanna aukist med lifeyris-sparnadi, en
hann var talinn nema um 120% af landsfram-

-10 45 leidslu i arslok 2006. Sterk stada rikissjods,
pratt fyrir laekkun skatta undanfarin ar, gefur

-15 40 fyrirheit um ad ekki komi til skattahaekkana &
i s komandi arum. Pa er pjoédin ung i samanburdi

vi® adrar pjodir. Samkvaemt kenningunni um
tekjudreifingu yfir sevina (e. life cycle income
hypothesis), leitast einstaklingar vid ad jafna
Mynd 1 neyslu yfir sevina. Pad er pvi astaeda fyrir pvi ad einkaneyslu ungrar pjodar
fylgir skuldsetning umfram pad sem gerist medal pjéda med haerri medalaldur.
Mikil fjarfesting og fjolgun i vinnuafli hefur aukid framleidslugetu hagkerfisins
umtalsvert & undanféornum arum, en pad hefur skapad svigram fyrir aukna
einkaneyslu an pess ad hlutfallid haekki ad sama skapi. Eftir stendur ad upp-
sveiflan & Islandi undanfarin &r hefur verid med peim kroftugri sem komid
hafa og eftirspurnarprystingur aukist i hagkerfinu. Vaxandi fjarfesting i idnadi
og huisnaedi hefur leitt til pess ad astand & vinnumarkadi hefur verid panid. Utras islenskra fyrirtaekja og g6
afkoma peirra @ undanféornum arum hefur einnig leitt til mikilla haekkana hlutabréfaverds asamt pvi ad haekk-
anir & fasteignaverdi hafa auki®d rymi heimila og fyrirtaekja til skuldsetningar. Eignaverdshakkanir og aukinn
kaupmattur heimilanna hafa leitt til pess ad einkaneysla hefur farid 6rt vaxandi fra arinu 2002.

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Einkaneysla, verdbdlga og
voru- og pjonustujofnudur

Heimild: OECD.

i opnu hagkerfi par sem halli myndast i utanrikisvidskiptum eykst skuldsetning erlendis, en eins og sja ma
a myndinni er neikvaett samband & milli voru- og pjénustujafnadar og innlendrar eftirspurnar. pé ad ljost sé
ad umframeftirspurn beinist ad miklu leyti Ur landi synir myndin ad mikil eftirspurn fer saman vid hakkandi
verdlagi naesta ars. Eftir nokkur ar par sem eftirspurn hefur verid meiri en frambod annar med gédu moti og
verdbolgahefur aukist, hefur adhald i hagstjérn aukist til muna og nu er spad ad umskipti verdi i proun einka-
neyslu arid 2008. Su spa er pdé had einhverri dvissu. Pannig geta vaentingar um heerri avoxtun sparnadar i
kjolfar aukins adgengis ad fjarmagni a alpjédlegum morkudum leitt til aukinnar neyslu dagsins i dag par sem
leegra hlutfall tekna parf til ad vidhalda sama neyslustigi i framtidinni m.v. laegri avoxtun sparnadar. ba getur
proun rikisfjarmala haft ahrif 8 neysluhegdun heimilanna. Versni skuldastada rikissjods er ekki jafn liklegt ad
heimilin auki neyslu sina eins og ef skuldastadan helst ébreytt eda batnar frekar.

1 Einnig veeri haegt ad skoda hlutfall einkaneyslu og vergrar landsframleidslu (VLF), en einkaneysla vegur mjog pungt i VLF og pvi liklegt ad
minni sveiflur vaeru i pvi hlutfalli. Med pvi ad skoda einkaneyslu & moéti framleidslugetunni er verid ad bera saman stdran hluta eftirspurnar
i hagkerfinu @ méti frambodshlid hagkerfisins.

2 Medaltalid byggist 8 goggnum OECD. Ekki eru til gégn um framleidslugetu fyrir nokkur 16nd i gagnagrunni OECD.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar

13

Jewsbeyeuyd pusjuul



Innlend efnahagsmal

Visbendingar um proéun einkaneyslu (R4/Vor 2007)

Einkaneysla er steersti hluti pjodarutgjalda og steerri en fjarmunamyndun og samneysla samanlagt. Fra
1995 hefur hlutfall einkaneyslu i pjédardtgjoldum verid ad medaltali taep 57%. Hlutfallid hefur pé verid
breytilegt vegna breytilegra fjarfestingarumsvifa. pannig hefur hlutfall einkaneyslu i pjédarutgjoldum
verid a bilinu 53-54% undanfarin ar pegar mikil fjarfesting hefur verid i gangi. Til samanburdar var
hlutfalli & bilinu 57-60% fyrir um aratug. bpréun einkaneyslu er pvi mikilvaeg fyrir voxt eftirspurnar i
hagkerfinu i heild. I pjédhagslegu tilliti eru kaupmattur radstéfunartekna og verdmaeti eigna peir paettir
sem akvarda proun einkaneyslu. bar ad auki er einkaneysla had vaentingum neytenda en atridi eins og
atvinnudstand hafa métandi ahrif & peer.

Par sem gégn um einkaneyslu eru birt med talsverdri timatof horfa greiningaradilar gjarnan til visbendinga
um proun hennar, eins og greidslukortaveltu, innflutnings, veentingavisitélu Gallup og fleiri gagna sem
eiga pad sameiginlegt ad liggja fyrir oftar. T.a.m. er gjarnan bent & mikla fylgni a milli greidslukortaveltu
og einkaneyslu, en steersti hluti einkaneyslu er nu greiddur med greidslukortum. préun fasteignaverds,
gengis kronunnar, veentingavisitélunnar og innflutnings bifreida hefur gefid gdéda visbendingu um préun

einkaneyslu a yfirstandandi timabili. Sja
% Einkaneysla — Spagildi ma i téflunni hver préun pessara patta

Ay hefur verid fra sidasta ari og hver fylgnin

vid einkaneysluvoxt hefur meelst arin

15 2000-2006. Myndin synir nidurstodu

10 //\'\ spar a grundvelli tolfraedilegs likans

um voxt einkaneyslunnar & grund-

e /\\/ \ velli arsfjérdungslegra gagna. Slikar

/4 \_ upplysingar eru hjalplegar vid ad gera

P / aaetlun fyrir lidandi ar, en taka ma fram

/ ad spa um voxt einkaneyslunnar a

-5 komandi timabilum er gerd i pjédhags-
likani fjarmalaraduneytisins.

-10 Ljésblda linan synir meelingu Hagstof-

unnar a vexti einkaneyslu en dekkri linan

synir spadu gildin. Sja ma ad likanid
Mynd 1 spair vel fyrir um préun einkaneyslu & timabilinu 2001-2006 sem bendir
Véxtur einkaneyslu 2001-2006 til @d umtalsvert upplysingagildi felst i peim hatidnigégnum sem gjarnan
er horft til vid mat a yfirstandandi timabili.

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

Proun visbendinga um einkaneyslu fra 2006

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4, arsfj. 1. arsfj. Fylgni vid einka-

2006 2006 2006 2006 2007 neysluvoxt
Arshaekkun fasteignaverds (%) 22,7% 14,1% 10,2% 5,6% 5,9% 0,9
Arsbreyting nyskraninga bifreida (%) 37,6% -16,6% -25,1% -31,9% -38,0% 0,8
Veaentingavisitala 130,6 100,2 105,2 131,3 140,8 0,8
Medalgengi kronu 104,7 122,6 132,8 122,8 122,0 -0,8
Véxtur einkaneyslu (%) 11,5% 5,0% 1,6% 1,2% =

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands, Umferdarstofa, Fasteignamat rikisins og Capacent Gallup.
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RADSTOFUNARTEKJUR HEIMILANNA
(V2/VOR 2007)

Hagstofa Islands hefur nyverid birt nyjar arlegar télur um radstéfunartekjur
heimilanna og gert grein fyrir samsetningu peirra. Kaupmattur radstéfunar-
tekna er vidamesta meeling @ raunverulegum tekjum sem heimilin hafa til
radstéfunar. Um leid er aukning kaupmattar radstofunartekna @ mann ein
af lykilstaerdum sem horft er til vid pjodhagsazetlanagerd vegna mikilveegis
hennar fyrir proun heildareftirspurnar i hagkerfinu, sérstaklega einkaneyslu
heimilanna.

Radstofunartekjur eru skilgreindar sem paer tekjur sem heimilin hafa til
radstofunar eftir ad allar tekjur eru taldar til og allt pad sem dregid er af peim.
Einfaldasta nalgun vid radstofunartekjur eru launatekjur og peir skattar sem
dregnir eru af peim. En radstofunartekjur na yfir mun fleiri tekju- og gjaldaliai.
Til deemis eru taldar med tekjur af eignum, rekstrarafgangur og tilfaerslutekjur
fré hinu opinbera. A samsvarandi hatt eru tveir megin gjaldalidir dregnir fra
tekjunum, tilfaerslu- og eignautgjold. Til ad fa kaupmatt radstofunartekna er
leidrétt fyrir ahrif um verdlagspréunar. Til ad fa kaupmatt radstéfunartekna
a mann er deilt i kaupmatt radstéfunartekna med mannfjolda. Hér ad nedan
ma sja nanari utlistun & undirflokkum tekna og utgjalda radstofunartekna.

Tafla 1 Tekjur

Heildartekjur Eignatekjur

Launatekjur Vextir af bankainnistaedum

Skattskyldir 6kutaekjastyrkir

Skattskyldir dagpeningar

Adrar tekjur ar tekjulid 2.3.

Azetladur tekjuskattsstofn

Framldg atvinnurekenda, p.m.t. tryggingagjald
Nettélaun fra utlondum

Skattskyldir ndms- og rannsdéknarstyrkir

Rekstrarafgangur
Reiknud laun vegna atvinnureksturs
Hreinar tekjur af atvinnurekstri

Rekstrarafgangur af fasteignarekstri

Vextir af eignaskattsfrjalsum verdbréfum
Ardur af hlutabréfum

Vaxtatekjur af stofnsjodseign samvinnfélaga
Vextir af bankainnistaedum erlendis

Ardur af erlendum hlutabréfum

Tilfeerslutekjur

Greidslur fra Tryggingastofnun
Skattfrjalsar greidslur fra Tryggingastofnun
Greidslur ur lifeyrissjédum
Atvinnuleysisbaetur

Barnabaetur

Vaxtabaetur

Husaleigubaetur

Adrar skattfrjalsar tekjur

Beetur tjonatrygginga

Hagnadur af sbélu hlutabréfa og annarra eigna er ekki talinn til radstéfunar-
tekna heimila i uppgjéri Hagstofunnar. Astaeda pess er ad um tilfeerslu
fra einu heimili til annars er ad reeda. Slikur hagnadur a pvi ekki heima i
samtolu radstofunartekna heimila pegar a heildina er litid. P4 ma geta pess
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mm Heildarlaunatekjur
= Eignatekjur

==
—

100

ad alpjodastofnanir notast vid pessa skilgreiningu a radstéfunartekjum vid
utreikninga a tekjudreifingu.

Tafla 2 Gjold

Tilfaersluttgjold Eignautgjold

Skattar a tekjur og eignir Vaxtagjold v. ibudakaupa
- par af skattar a séluhagnad Onnur vaxtagijold
Tryggingagjald Vaxtagjold v. kaupleiguibida
18gjold til lifeyrissjéda

- par af séreignarsparnadur

Onnur tilfeersluttgjold

Rekstrarafgangur

Tilfeerslutekjur I uppgjori rédstofunartekna eru nokkrir lidir ef til vil

90
80
70
60
50
40
30
20
10

Mynd 1
Samsetning tekna

Heimild: Hagstofa Islands.

%

Oljosari en adrir. bannig er lidurinn rekstrarafgangur
af fasteignarekstri reiknadur sem virdi pess ad bua
i eigin hlsnaedi i stad leiguhlsnaedis. Hér er midad
vid lidinn “reiknud hdsaleiga” ur uppgjori einkaneyslu
fra arinu 1999, sem er framreiknadur med préun
husnaedislidar i visitdlu neysluverds, ad fradregnum
ymsum aaetludum vidhaldskostnadi, fasteigna- og
tryggingagjalda. par sem reiknud husaleiga fram-
reiknast med husnadislid visitdélu neysluverds,
koma svokoéllud audsahrif fasteignaverdshaekkana ad
nokkru leyti fram i pessum [id.

pratt fyrir ad séluhagnadur sé ekki talinn til tekna,
skiptir mali ad leidrétta fyrir peim skatti sem borg-
adur er af séluhagnadi, en lita ma & pann skatt sem
millifeerslu fré heimilum til rikisins. Arid 2005 voru skatttekjur rikisins af
s6luhagnad til ad mynda um 6,8 milljardar kr. sem er um 82% nafnaukning
fra fyrra ari og kemur pad til laekkunar radstéfunartekna heimila.

Breytingar @ hinum einstokum undirlidum hafa bein ahrif a radstéfunartekjur
heimilanna. Tilfeerslutekjur eru ad verulegu leyti tekjur sem renna til heimila
frd opinberum adilum. A méti eru tilfserslutitgjold
t.d. beinir skattar a tekjur einstaklinga, tekjur

70 sem renna til hins opinbera fra heimilunum.
Veltuskattar fela einnig i sér tilfaerslu tekna fra
60 . o : :
heimilum til hins opinbera. Hins vegar par sem
50 - skattarnir tengjast radstofun tekna frekar en
40 oflun peirra eru peir ekki taldir med radstofu-
nartekjum. Veltuskattar hafa hinsvegar bein ahrif
30 a verdlag og par med kaupmatt radstéfunartekna.
20 | Undanfarin ar hefur hid opinbera aukid radsto-
funartekjur heimilanna umtalsvert med haekkun
10 | barna- og vaxtabota, laekkun tekjuskatthlutfalls
0. og haekkun persénuafslattar, og laekkun virdisau-
N NN ‘ & e o kaskatts & matvaeli og tengda pjénustu, afndm
é,@qo *a Q’&@«\\"’Q @&\"’o \@°7’b 6&1’0 Q\o\\é\ & Qé"‘é &&(\\L & 9\07’0 X vérugjalda @ sykur og satindi og afnami tolla &
©° ¢ ¥ < kjotvoru.
Mynd 2 Breyting samsetningar

Voxtur kaupmattar
radstofunartekna 1994-2005

Heimildir: Hagstofa fslands og OECD.

16

A tekjuhlid eru rddstofunartekjur samsettar Gr fjérum megin pattum. A
mynd 1 ma sja ad heildarlaunatekjur eru steersti einstaki hluti tekna heimila.
Einnig ma sja ad veegi eignatekna hefur aukist undanfarin ar 8 medan veegi
rekstrarafgangs hefur minnkad. Pannig fara eignatekjur Ur pvi ad vera 6veru-
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Kaupmattaraukning
radstofunartekna (%)

legur hluti tekna arid 1994 yfir i ad vega um
6% arid 2005.

70
Tilfeerslutekjukerfid er ad verulegu leyti hannad
bannig ad sveiflur i efnahagslifinu hafi mildandi 60 [] Noregur
ahrif a radstéfunartekjur heimilanna. Gégn 5 /%and
Hagstofunnar syna ad eftir pvi sem aukning BNA Clang
kaupmattar heildarlauna hefur verid minni hafa 40
lidirnir greidslur frd Tryggingastofnun og at- 30 m
vinnuleysisbaetur tilhneigingu til ad aukast meira = o
ad raungildi. Tekjutilfserslukerfi® hefur einnig 29 | Danmérk O
tekjujofnunarahrif. Pannig minnkar skattbyrain pyskaland
eftir pvi sem tekjur eru laegri. b4 er bétaréttur 10 [ Teaiia
ad hluta til tekjutengdur. 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

0 10 20 30 40 50 60

Voxtur

Samkvaemt hinum nyju télum Hagstofunnar,
sem reiknadar eru i samrami vid alpjédlega
stadla, hefur kaupmattur rédstofunartekna & mann & Islandi aukist verulega
frd arinu 1994, eda um 56%. I alpjédlegum samanburdi ma einnig sjé ad
kaupmattur radstofunartekna & Islandi hefur aukist mun meira en i flestum
peim [6ndum sem vid berum okkur saman vié.

Mynd 2 synir ad af peim Iondum sem hér er horft til, getur adeins Noregur
statad af vidlika aukningu kaupmattar radstofunartekna og verid hefur a
Islandi fra &rinu 1994, en par hefur kaupmattur réddstofunartekna aukist um
57%. Athygli vekur slok frammistada nokkurra landa & meginlandi Evropu &
timabilinu. P4 maelist téluverd fylgni @ milli préunar kaupmattar réadstéfunar-
tekna og hagvaxtar. Sé petta samband skodad fyrir somu l6nd og @ mynd 2,
ma sja ad eftir pvi sem hagvoxtur landanna var meiri & timabilinu 1995-2005
jukust radstofunartekjur heimilanna meira.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar

Hagvoxtur (%)

Mynd 3

Hagvoxtur og radstofunartekjur
1994-2005

Heimildir: Hagstofa fslands, Hagstofa
Noregs og OECD.
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Sveiflur i fjarmunamyndun (R3/Haust 2006)

Mikill voxtur hefur verid i fjarfestingu hér a landi & undanférnum arum. Meginhluta vaxtarins ma skyra med
fjarfestingu i storidju og orkuverum, en storidjuframkveemdum lykur ad mestu leyti & naesta ari. Likt og mynd
1 synir hefur raunvéxtur fjarfestingar verid nokkud sveiflukenndur i gegnum tidina. A sidustu fimmtan &rum
hafa sveiflur i fjarmunamyndun maeldar sem stadalfravik magnbreytinga milli ara verid allt ad fimmfalt meiri
en sveiflur i landsframleidslu.

Fjarmunamyndun sem hlutfall af landsframleidslu hefur meelst ad medaltali i kringum 20% & sidustu fimm-
tan arum. Vida erlendis er algengt ad hlutfall fjarmunamyndunar sé a bilinu 15%-25%, likt og sést & mynd
2. Sveiflur i fjarmunamyndun virdast pé vera meiri hérlendis en i peim rikjum sem hér eru synd sem helst i
hendur vid hagsveifluna.

[ Fjarmunamyndun alls Stadalfravik

Magnbreyting frall == Fjarmunamyndun &n stéridju
- 1991-2005
i) e () B Verg landsframleidsla .
40 Fjarmuna-
myndun alls 16,8%
30 i Fjarmunamyndun
20 alls an storidju 14,1%
10 L H *D Tt VLF 3,0%
o - o | — L # ‘D:F
-10 Mynd 1
20 Sveiflur i fjarmunamyndun
1991-2005
-30

Heimild: Hagstofa Islands.
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

A mynd 3 ma sja samband milli breytileika i fjarfestingu sem hlutfalls af landsframleidslu annars vegar og
staerdar lands hins vegar, par sem steerd lands er metin sem ldgaritmi af vergri landsframleidslu arid 2004,
begar leidrétt hefur verid fyrir mismun i kaupmaetti, skv. maelingum OECD. Gégnin na yfir timabilid 1992-2004.
Likt og sést & myndinni pa hafa smeaerri |6nd tilhneigingu til ad vera med meiri sveiflur i fjarmunamyndun en
bau steerri. Island er b6 med téluvert meiri sveiflur i fjarmunamyndun ad teknu tilliti til steerdar en flestar
pjodir i urtakinu.

Danmork — Frakkland pyskaland
0, z
% af VLF m— Tsland === Bretland Bandarikin
25
24 A
231 / /\ /

22 \
21 =~ \

-
N

20 AR N
19 \\ \\ / ‘ ~ ‘\‘T
s N\ T Mynd 2
\\ N\ ‘ /\v v Fjarfesting i nokkrum I6ndum

17 TN INL / —~—— 1990-2004
16 i e~ > _

‘ N Heimild: OECD.
15 |

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
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Breytileiki i fjagrmunamyndun
sem hlutfall af VLF (%)

14

12
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A fsland A Slbvakia
1 A Tyrkland
Pélland
L " Finnland
(xemborg,
TN A Mexiké
Nyja SjélandA Korea
Ungverjalandh Grikkland .
) A Svi Astralia "Stéra Bretland  Bandarikin
Danmérid viss Py téra Bretlan
Italf
A A
Austurrik® A A Holland pyskaland Mynd.3 o
Belgia A Breytileiki
i fjarfestingu
1992-2004
T T T T T T T Heimild: OECD.
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pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar

19

|lewsbeyeusd pusjuur



Innlend efnahagsmal

SPAR UM VOXT EINKANEYSLU
(V3/HAUST 2006)

Spar um radstéfun verdmaetanna i efnahagslifinu eru ekki alltaf samhljéma.
Spar um voxt einkaneyslu eru par engin undantekning, en sem daemi um
olikar spar um proun einkaneyslu maetti nefna sidustu spar fjarmalaradu-
neytisins og Sedlabanka fslands. I pessum vidauka er leitast vid ad draga
fram atridi sem Utskyra pennan mun.!

A mynd 1 synir linan ségulegar tdélur Hagstofunnar um véxt einka-
neyslu fra arinu 1998 til 2005. I stoplunum ma sjé dsetlun um véxtinn
i &r dsamt spam fjarmalaradduneytisins og Sedlabanka Islands fyrir &rin
2007 og 2008. Ljést er ad aaetlun Sedlabankans og fjarmalaraduney-
tisins fyrir arid 2006 eru nokkud dlikar. Azetlun Sedlabankans var birt
i byrjun juli pegar ekki héfdu komid fram jafn afgerandi upplysingar
um ad haegja hafi tekid a efnahagslifinu og nu eru komnar fram. ba er
nokkur munur a spam fyrir arid 2007, en meiri munur er a spanum fyrir arid
2008. Spa Sedlabankans gefur til kynna umtalsverdan samdratt i einkaneyslu
a arinu 2008 en spa fjarmalaraduneytisins gerir rad fyrir pvi ad einkaneysla
verdi tekin ad aukast litillega a ny.

Sparnar byggja a pjodhagslikonum sem hafa ad geyma malingar a
sambondum margvislegra verd- og magnbreyta eins og vaxta, gengis,
launa, neysluverds, fasteignaverds, einkaneyslu, fjarfestingar, Gtflutnings,
innflutnings, afkomu rikissjods o.s.frv. Hagmaelingar ganga Ut &8 ad meta

ahrif styribreyta & hadar breytur. Til ad spa

W Spa fjarmalaraduneytis barf a8 mata pjédhagslikanid med forsendum

;/: — Mzling Hagstofu Islands ¥ Spa sedlabanka um préun styribreyta yfir spatimann. Fjarmala-
1 N raduneytid stydst vid stort pjodhagslikan sem
10 ~ / upphaflega var préad a bjédhagsstofnun og
8 \\ )/ bygg|.r a arlegum gogpum og forsendum um
6 N 7 breytilega vexti og gengi. Likanid hefur ad geyma
4 \ / itarlegt jofnusafn fyrir opinbera geirann sem hentar
2 \ / vid gerd fjarlagafrumvarps og langtimadaeetiunar
0 \N4 N B rikisstjornarinnar. Sedlabankinn hefur nyverid
:i tekid i notkun minna pjéodhagslikan sem byggist
- a arsfjordungslegum gégnum og hentar betur
-8 vid gerd verdbdlguspaa. I sinum forsendum gerir
1998 2000 2002 2004 2006 2008 Sedlabankinn einnig rad fyrir breytilegum voxt-
um?, en Olikt fjarmalaraduneytinu gerir bankinn

rad fyrir fostu gengi Ut spatimann. pott sparnar

Mynd 1 byggi oftast & sému upplysingum getur medferd gagnanna verid frabrugdin i

Voxtur einkaneyslu 1998-2008*

1. Spa fjarmalardduneytis i oktéber
2006 og spa Sedlabankans i juli 2006
(med breytilegum véxtum).

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki
islands og fjarmalaraduneytia.

reiknilikbnunum. Gott er ad gera greinarmun a azaetlun um préun einkaneyslu
fyrir lidandi &r og spa fyrir komandi &r. Aaetlanir byggja & préun helstu
visbendinga (sbr. kaupmattaraukningu radstéfunartekna, breytingu a gengi
krénunnar, eignaverdi, raunvoxtum og skuldum heimilanna) pad sem af er
ari. Vid aeetlun i arlegu likani er naudsynlegt ad leggja mat & vaentanlega
Utkomu fyrir pad sem eftir er af &rinu. A sama hatt parf ad leggja mat &
préunina innan lidandi arsfjérdungs i likani sem byggir & arsfjérdungslegum
gégnum. Spar fyrir naestu ar og arsfjérdunga byggja hinsvegar & utreikn-
ingum likansins.

1. Ekki er verid ad bera sparnar saman vid Utkomu. Allar spar eru hddar 6vissu um fram-
vinduna. Gégn sem sparnar byggja a geta einnig tekid umtalsverdum breytingum fra pvi
ad vera bradabirgdatolur i ad verda endanlegar meaelingar. Pa vard all nokkur breyting a
hagt6élum arid 2005 pegar Hagstofan tok upp nyja og baetta adferd vid pjodhagsmeelingar,
svokallada arlega kedjutengingu.

2. Hér er att vid svokallada grunnspd Sedlabankans. Bankinn birtir einnig spar midad vid
Obreytta vexti annars vegar og midad vid ad peningamalaregla akvardi vexti.
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Til ad greina hvers vegna einkaneysluspar geta verid dlikar er hjalplegt ad
lita & likbnin sem sparnar byggja a. Hér ad nedan ma sja pad likan sem
fjarmalardduneytid notast vid i spam sinum um préun einkaneyslu.

E
Aln(e), = 0,019 +0,9AIn(r) - 0,076 In[R“ j - 10,0094V,

t-1

f likaninu, sem spair & arsgrundvelli, tdknar (E) einkaneyslu & fostu verdlagi,
(R) tdknar rddstofunartekjur & fostu verdlagi og (V) tdknar raunvexti a
rikisskuldabréfum. Taknid A gefur til kynna ad um sé ad raeda breytingu
beirrar steerdar sem pad stendur vid & milli timabila og In tdknar natturu-
legan légaritma.

Spalikan raduneytisins er metid Ut fréa maelingum a einkaneyslu og helstu
ahrifapattum hennar & arabilinu 1966 til 1999. Lykilbreytan i likaninu er
kaupmattaraukning radstofunartekna, en raunbreytingin raedst af mérgum
pbattum eins og verdleidréttri préun launa og fjarmagnstekna, skatta og
tekjutilfeersina. Pad er agaett ad hafa i huga ad pé nokkur sambdénd eru no-
tud til ad spa fyrir um kaupmatt radstéfunartekna. Sem daemi meetti nefna
sambond adsteedna & vinnumarkadi og nafnlaunapréunar, framleidslugetu og
verdbolgu, vaxtastigs og gengis kronunnar asamt fleiri sambondum. Stikinn
fyrir framan radstofunartekjubreytuna gefur sidan til kynna hversu mikid eink-
aneyslan breytist ad raungildi vid aukningu kaupmattar radstéfunartekna um
eina einingu. bvi neer gildinu einum sem stikinn er, ma tulka hann sem svo ad
heildartekjur rddist i miklum maeli af tekjum sem teldust til varanlegra tekna.
Daemi um slikar tekjur geetu verid launagreidslur eda adrar tekjur sem eru ad
miklu leyti fyrirsjdanlegar s.s. baetur og styrkir fra hinu opinbera. Breytingar
a skottum hafa samskonar varanleg ahrif @ radstofunartekjur. Fari stikinn
hins vegar neer nulli er liklegra ad radstofunartekjurnar séu i meira meeli
hadar tilfallandi tekjum, en daami um slikar tekjur geeti verid séluhagnadur
af hlutabréfum. Séu radstofunartekjur hadar mikilli dvissu er pannig liklegra
ad neytendur gripi til varidarsparnadar (e. precautionary saving) og leggi
hluta af tekjunum fyrir pegar paer eru miklar til ad vidhalda akvedinni neyslu
4 timum pegar tekjurnar eru minni. Utkoma spélikans fiagrmalaraduneytisins
endurspeglar pannig ad mestu breytileika radstéfunartekna par sem stikinn
vid breytingar radstéfunartekna er um 0,9.

I pessu samhengi er vert ad huga ad samsetningu radstéfunartekna, sem
hefur tekid nokkrum breytingum undanfarin ar og sérstaklega & sidasta ari.
T.a.m. jukust fjarmagnstekjur um rimlega 37% ad raungildi & sidasta ari.
Ef samsetning radstofunartekna er ad breytast varanlega hefur pad ahrif &
mat vaegis breytinga peirra i likaninu. Rokin fyrir pvi eru & pa leid, ad med
auknu veegi fjarmagnstekna er vidbuid ad sparnadarhlutfallid sé heerra en
fyrri maelingar & grundvelli launatekna benda til. Baedi er meiri dvissa tengd
fjarmagnstekjum og pvi meiri likur & varudarsparnadi asamt pvi ad slikar
tekjur falla i meira meaeli heerri tekjuhdpum i skaut par sem sparnadarhlut-
fallid er haerra.

Auk fjarmagnstekna skipta audsahrif eignaverdsbreytinga mali fyrir proun
einkaneyslunnar. I likani fjiarmalardduneytisins koma pessi &hrif fram i vaxta-
lidnum, en neikvaett samband er @ milli vaxta og eignaverds. Hakkandi vextir
leekka ad 6dru jofnu eignaverd. Ef eignaverdsbreytingar eru miklar, likt og
getur ordid i kjolfar kerfisbreytinga a t.d. fasteignaldnamarkadi, getur pad
haft veruleg ahrif & neyslumoguleika heimilanna, umfram pad sem likanid
gefur til kynna og pvi geeti purft ad endurskoda likanid med tilliti til pess.

3. Lagstafir tdkna ad buid sé ad deila med mannfjolda, pannig ad t.d. taknar Aln(e) breyt-
ingar i neyslu & mann.
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AE, = 0AE, , + Y BX, +€

Onnur ndlgun vid ad spa fyrir um préun einkaneyslu er & pa leid ad stydjast
ad hluta vid breytingar einkaneyslunnar sjalfrar a fyrri timabilum. Notast er
vid slika nélgun i nyju arsfjéréungslikani Sedlabankans. Haegt veeri ad setja
slikt likan fram & eftirfarandi hatt.

Vinstri hlid jofnunnar taknar breytingar einkaneyslu & tilteknu timabili og
haegri hlidin synir breytingar einkaneyslu a fyrra timabili (AE,_,) margfaldad
med vaegisstika (a) ad vidbaettri summu annarra ahrifapatta (x; margfaldad
med stikunum B;) og villulidnum €. Adrar styribreytur geetu m.a. verid raun-
breytingar radstofunartekna, raunvaxtabreytingar, verdmaetabreytingar
eigna og skuldsetning & fyrri timabilum. I j6fnu (2) felst ad pvi haerri sem
vaegisstikinn vid breytingar einkaneyslu a fyrra timabili er, pvi meira smitast
pbréun eins timabils yfir & naestu timabil sem likani® spair fyrir um. pvi er
hugsanlegt ad akvedinn munur geti ordid i Utkomu spalikana ef fyrra timabil
hefur & einhvern hatt verid sérstakt enda pott adrar forsendur sem lagdar
eru til grundvallar séu paer s6mu.
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Ahrif gengis krénunnar & pjédhagsspa (R1/Vor 2006)

I sidustu pjédhagsspam fjdrmalaraduneytisins hefur verid vakin athygli & peirri 6vissu sem er vardandi framvindu
a gengi islensku kréonunnar. Spar um préun gengis krénunnar hafa tekid nokkrum breytingum og skiptir miklu
mali ad gerdir séu skyrir fyrirvarar & forsendum um gengi krénunnar hverju sinni. I pessari grein er brugdi®
upp mynd af pvi hvada ahrif fravik i gengispréun peirri sem 16gd er til grundvallar grunnspanni er likleg til ad
hafa & nokkrar helstu pjéodhagssteerdir.

Fravik fré grunnspa midast vid ad gengi kronunnar verdi badi 5% laegra og 5% haerra en pad gengi sem liggur
til grundvallar fra arinu 2006. I framhaldinu er reiknad med sému breytingum & gengi krénunnar og kemur
fram i grunndaeminu & milli ara fra 2007 til 2010. I téflunni hér ad nedan er greint fra ldgdaemi annars vegar,
med gengi sem er 5% veikara en i grunndaminu og hadami hins vegar, med gengi krénunnar sem er 5%
sterkara en i grunndeeminu. Fraviksdaemin eru framreiknud med pjédhagslikani fjarmalaraduneytisins en pad
byggist & fraedilegum grunni og tolfreedilegu mati sdgulegra talnagagna.

Ahrif fraviksdeema & hagvéxtinn eru
nokkud sterk i upphafi. LAgdeemié gef-

, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ur til kynna ad hagvoxtur verdi um
Gengisvisitala o - ;s
0,3% meiri en grunnspa arin 2006 og
Grunndaemi 108,7 119,7 123,7 127,2 128,0 128,0 2007. Arid 2008 fellur fravikid i 0,1%
Lagdeemi 108,7 125,7 129,8 133,5 1344 1344 og hverfur ari® 2010. Ahrif hadaemisins
Hadaemi 108,7 113,7 117,5 120,8 121,6 121,6 a hagvoxt eru nanast samhverf & moti
S o ahrifum lagdaemisins sem reyndar a
reyting gengisvisi- L. . L
t6lu fré fyrra ari (%) einnig vid pegar um er ad reeda ahrif
Grunndaemi 10,2 10,1 3,3 2,8 0,7 0,0 fré\./ika a vilaskiptajéfnua, verdbolgu og
Lagdeemi -10,2 156 33 29 0,7 00 atvinnuleysi.
Hadeemi -10,2 4,6 3,3 2,8 0,7 0,0 Breyting i vidskiptajofnudi sem hlutfalli af

landsframleidslu tekur hasgar vid sér en

i hagvexti pegar ahrif af fraviksdeemum
eru athugud. Samkveemt framreikningi kemur u.p.b. helmingur af ahrifunum fram a arinu 2007 og ad fullu
arid 2010 en pa verdur hallinn um 1% laegri i ldgdaemi midad vid grunndemid.

Ahrif gengisbreytinga & verdbdlgu koma strax fram en hverfa nanast & 68ru ari framreikninga. Ahrifin &
atvinnuleysid eru hins vegar vaxandi pegar fra dregur, a.m.k. yfir pann tima sem athugunin naai til.

Fraviksdeemi: Ahrif & hagvoxt, vidskiptajofnud, verdbdlgu og atvinnuleysi

— Laggengi Hagengi
% Hagvoxtur % Vidskiptajofnudur sem % af VLF
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Skattaleekkanir og kaupmattur radstofunartekna (R7/Vor 2006)

f almennum skilningi eru radstofunartekjur paer tekjur sem eftir standa pegar greiddir hafa verid beinir skattar.
A grundvelli pjédhagsreikninga eru radstofunartekjur reiknadar med nokkud 6drum heetti, m.a. er reiknud
leiga af eigin husnaedi talin til tekna. pad er gert til ad akvedin samsvorun sé @ milli tekna og neyslultgjalda
heimilanna. 1 pbessari grein er fjallad um radstéfunartekjur i hinum almenna skilningi.

Tekjur breytast milli ara eftir breytingum & launum, hvort sem peirra er aflad med vinnu, pzer fengnar sem
tilfeerslutekjur fra hinu opinbera eda um er ad reeda avoxtun eigna. Vid Utreikning radstéfunartekna @ mann er
einnig tekid tillit til atvinnupatttéku, vinnutima og iblafjélda. Skattar breytast & sama hatt vegna breytinga a
skatthlutféllum, personuafslatti og bétum til félks i skattkerfinu. Breyting radstofunarteknanna er svo samspil
pbessara tveggja patta og kaupmattur peirra fer eftir proun verdlags a voru og pjonustu.

Undanfarin ar hefur kaupmattur radstofunartekna aukist vegna prounar allra pessara patta. Pannig hafa tilfeerslu-
tekjur hins opinbera haekkad umfram verdlag. Laun hafa sémuleidis haekkad umfram verdlag. I &r er reiknad
med pvi ad launatekjur haekki um 0,7% ad raungildi @ mann og jafnmikid a pvi naesta. Fjarmagnstekjur hafa
einnig vaxid 6rt & undanfornum arum. Arid 2004 jukust paer um 17% fra fyrra ari og jukust einnig umtalsvert
a sidasta ari ef marka ma innheimtu fjarmagnstekjuskatts i rikissjod. Fjdrmagnstekjur einstaklinga i fyrra
koma po ekki ad fullu i 1jos fyrr en vid alagningu i agust naestkomandi.

Skattalaekkanir i fyrra og i &r auka radstéfunartekjur og par med kaupmatt peirra. Arid 2007, pegar skattpro-
sentan laeekkar um tv6 présentustig, munu skattbreytingarnar eiga staerstan patt i auknum kaupmeetti ras-
stofunartekna. Fraedilega séd leidir tveggja prosentustiga skattalaekkun til allt ad 3,2% aukningar radstéfunar-
tekna & mann. begar tekid hefur verid tillit til persdénuafslattar, tekjudreifingar og launabreytinga er hins vegar
adeetlad ad kaupmattur aukist um 2,7% & mann. Haekkun barnabdéta nemur 0,7% af haekkun kaupmattar en
han dreifist ad sjalfségdu misjafnlega & pjédfélagshdopa. Endanleg nidurfelling sérstaks tekjuskatts baetir um
0,3% vid raunvirdi radstéfunartekna @ mann. bessi nidurstada er nokkurn veginn i samraemi vid nidurstodur
um breytingu a kaupmeetti radstéfunartekna @ mann sem fram koma i pjodhagslikani fjarmalaraduneytisins
en peer taka tillit til breytileika i nokkrum 68rum pattum.

Radstofunartekjur heimilanna 2004 %
(Ma.kr.) 20

4,5
Laun (+) Afndm sérstaks tekjuskatts

4,0
Launatekjur o.fl. 445,3 ! .

4 Haekkun barnabdta
Baetur og millifaerslur rikis og 3,5
sveitarfélaga 42,1 a6
Greidslur ur lifeyrissjodum 30,4
o . 2,5

Fjarmagnstekjur 74,5 24 Almennar skattalaekkanir
Tekjur alls 592,3 '

1,5
Skattar (=)

1,0
Gjold 16gd a einstaklinga 147,5
Barna- og vaxtabaetur (+) 10,0 0s Heekkunlraunlauna
Skattar netto 137,5 0,0

Mynd 1

Radstéfunartekjur (=) 454,8 y

Breyting a kaupmeetti radstofunartekna 2007

Heimild: Rikisskattstjori og eigin Utreikningar.
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AHRIF SKIPULAGSBREYTINGA A HAGVOXT
(V1/VOR 2006)

i alpjodlegum skyrslum um samkeppnisstodu rikja hefur Island verid a faerast Islenska hagkerfid er med
upp lista undanfarin ar og er na komid i hép peirra rikja sem talin eru hvad
samkeppnishaefust i heiminum i dag. Samkeppnishafni rikjanna er metin a
grundvelli pess hve hratt tekjur pegnanna aukast. Atvinnulifid a Islandi hefur
tekid stakkaskiptum & undanférnum arum i kjolfar einkavaedingar, aukins
frjdlsraedis og beettra starfsskilyrda. Til deemis er skilvirkni opinberra stofnana
4 Islandi talin med pvi besta sem pekkist. P4 hefur skipulagi og framkvaemd
efnahagsstjornar verid breytt til betri vegar. Skattkerfid hefur verid einfaldad
og gert meira hvetjandi fyrir patttoku i efnahagslifinu. Arangurinn hefur ekki
latid & sér standa. Nyskopun i atvinnulifinu hefur verid mikil undanfarin ar,
teekniprounin hefur aukist og nemendum i framhaldsnami hefur fjclgad. Allt
hefur pad studlad ad pvi ad auka tekjur & mann.

beim samkeppnishaefustu
i heiminum i dag

Efnahags- og framfarastofnunin OECD hefur um langt arabil framkvaemt
rannsoknir a skipulagi hagkerfa adildarlandanna til ad veita peim rad um
langtimaaherslur i skipulagsmalum og efnahagsstjorn. Markmidid er ad auka
velferd a hvern ibla, en mikilvaeg maeling a pvi er landsframleidsla @ mann.
Stofnunin hefur jafnframt fylgst med arangrinum a undanférnum arum og er
fjallad um stédu pessara mala m.a. i nylegri skyrslu OECD ,,Economic Policy
Review: Going for Growth 2006". { skyrslunni er 16g8 &hersla & patt vinnuafls
i hagvextinum, en hann er tvipaettur. Annars vegar er um ad raeda framleidni
vinnuaflsins og hinsvegar nytingu pess. Framleidni vinnuafls meelir hve mikid
hver starfsmadur framleidir og er pad maelt i medaltekjum allra starfsmanna,
landsframleidslu @ mann. Voxtur framleidninnar er jafnframt grundvollur ad
bvi ad auka tekjur @ mann. Nyting vinnuaflsins er annar mikilveegur pattur
eda hversu margir taka patt i verdmeaetaskopuninni og hve margar stundir
beir vinna ad medaltali @ ari hverju.

Vaxandi tekjur @ mann
eru grundvéllur velseeldar

Nyting vinnuaflsins er jafnframt visbending um pad hve stor hluti peirra
sem eru & vinnubzerum aldri er 68rum hadur um framfaerslu sina. Stérir
hopar bétapega hafa ahrif til ad draga ur framleidninni. Mikill munur er &
atvinnupatttéku i Bandarikjunum og & meginlandi Evropu vegna m.a. dlikra
aherslna i vinnuldggjof, launadreifingu og tekjutilfeerslum. Mjog stér hluti
vinnubaerra i Evropu eru botapegar og opinber Gtgjold til peirra eru umtal-
sverd en pad krefst aukinnar skattlagningar & vinnandi folk og fyrirtaeki.
vidleitni ad halda framleidslukostnadi lagum nota fyrirteeki i Evropu gjarnan
vinnuaflssparandi fjarmagn en pad hefur ahrif til ad auka framleidni & mann.
A méti nyta Bandarikin steerri hluta félks & vinnubaerum aldri en med vidari
tekjudreifingu en pekkist i Evrépu. Aukin nyting vinnuaflsins hefur ekki ahrif
til ad laekka framleidni @ mann par sem launin endurspegla dreifingu mann-
audsins. Landsframleidslu @ mann i Bandarikjunum hefur pvi verid meiri og
vaxid hradar en i vida i Evrépu. b4 hafa opinber umsvif og reglubyrdi lengi
verid meiri i mérgum rikjum Evrépu en i Bandarikjunum.

Framleidni og nyting
vinnuafis eru lykillinn ad
gédum arangri

I flestum adildarrikjum OECD er talin naudsyn & pvi ad baeta nytingu mann-
aflans. betta & alls ekki vi® um Island en nyting vinnuaflsins hefur alla ti® veri&
mikil hér & landi. Atvinnupatttaka & Islandi maelist s haesta i adildarrikjum
OECD, atvinnuleysi er med pvi minnsta og unnir timar & hvern starfsmann med
bvi mesta. Nokkrar &staedur bla ad baki. Vinnumarkadurinn & Islandi hefur
lengi verid talinn sveigjanlegri en i mérgum rikjum & meginlandi Evrépu og
naer pvi sem pekkist i Bandarikjunum, Bretlandi og irlandi. b4 hafa framlog
til einstaklinga i félagslega bétakerfinu verid héfleg. I mérgum I6ndum eru
baetur eda tekjutilfeerslur velferdarkerfisins hatt hlutfall midad vid laun fyrir
vinnuframlag og pvi er minni hvatning til ad stunda vinnu til ad auka radstof-
unartekjur. Island er medal pess pridjungs OECD-landa par sem baetur eru
leegst hlutfall medallauna, en reynslan synir ad lagar beetur og mikill hag-
voxtur fara gjarnan saman. Atvinnuleysisbaetur & Islandi hafa par til nylega

Aherslan hefur verid &
gdéda nytingu mannaflans
en framleidni hefur einnig
aukist
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Skatta- og botakerfid
hvetur til patttéku
a vinnumarkadi

Or fjélgun haskdla-
menntadra

Islenska hagkerfid
hefur nad gédum
arangri

Medalvoxtur & ari 1994-2004 (%)

verid 6hadar vinnulaunum. Fyrirkomulag timabundinnar tekjutengingar
atvinnuleysisbota var nyverid tekid upp dsamt haekkun bétanna. Hvatinn til
ad taka vinnu i stad atvinnuleysis eetti pvi enn ad vera til stadar. pratt fyrir
haekkanir er launatengdur kostnadur launagreidenda laegri hér a landi en i
flestum OECD-I6ndum. A Islandi er jafnframt minnstur hvati i skattkerfinu
medal OECD-rikja fyrir starfsmenn ad fara snemma a eftirlaun, en pad teng-
ist jadarskatti @ mismun vinnu- og eftirlauna. Vida erlendis er um ad raeda
toku eftirlauna hja folki sem er & rimlega midjum aldri, en & Islandi hefst
taka eftirlauna mérgum arum sidar. Af ofangreindum astaeum er innflaedi og
Utflaedi a islenskum vinnumarkadi greitt. pPott audveldara sé ad tapa starfi
er jafnframt fljotlegra ad finna nytt. Slikur sveigjanleiki eykur sérhaefingu
hagkerfisins og arangur pess vid adstaedur alpjodaveedingar.

Launadreifing & Islandi er prengri en i Bandarikjunum og svipar meira til
hinna Nordurlandanna. Til ad auka framleidni vid paer adstedur er mikilveegt
ad auka mannaud og innleida teekninyjungar. bar sem mikilvaeg verdmeeti
eru félgin i menntun mannaflans og pau geta skipt skopum um framvindu
efnahagsprounarinnar hefur ahersla verid 16gd & ad gera menntun a 6llum
stigum adgengilega. Stada Islands midad vi® dSnnur OECD-riki ad pvi er vardar
hlutfall ibla med haskoélamenntun er vel ofan vid medaltal arid 2003 i hdpi
45-54 dra, 25,7% af pbessum aldurshopi voru med haskdlaprof hér a landi pad
ar. I yngri hdpnum, 25-34 &ra, er Island nalaegt medaltali en 29% af pbeim hopi
hérlendis var med haskolaprof. barna er frédlegt ad atta sig a pvi hvad hefur
verid ad gerast og hvernig fjarmunir hins opinbera hafa nyst vid ad na arangri.
Fra 1998 til 2004 jukust raunutgjold rikisins til haskélastigsins um rumlega
bridjung en a sama tima jukust Utskriftir um 80%. betta er visbending um

ad nyting opinberra fjarmuna a

haskélastiginu hafi aukist mikid.

5,5

Raunutgjold til haskolastigsins
5.0 £ Bl hafa vaxi® umtalsvert sidan og
bvi ma reikna med aframhaldandi
45 A S-Korea A irland fidlgun Utskrifta. Stada Islands i
samanburdi vid onnur OECD-riki
4,0 - cetti pvi ad batna hvaé framlag
e mennta til landsframleidslunnar

357 vardar & komandi drum.
3,0 A“"gve;jaz’_‘skl - I alpjédlegum samanburdi er
reesn arangur efnahagsstarfseminnar
2,5 iSlandAAstr nsi:n?;,;?éisandaﬁkm A Noregur gBJarn a,n_ midadur vid StoaL_l
20| Japan A Ennland fand A Frakkiand an,clarlkJanna enda hafalBan
' } Kanada, A Pyskaland A darikjamenn um langt arabil
1,5 ATyrkland £ ol Austufrﬁ(i A Danmrk Luxemborg skarad fram Ur hvad vardar
Angia-  Asviss Belgia landsframleidslu & mann.
1,0 - Sjdland Ari® 2004 var Noregur eina

A spann Holland ix 7 , .

7 Yl landid i OECD sem statadi af
0,5 meiri landsframleidslu & hvern
0.0 | £ I | | | | ibla en Bandarikin en irléjmd,
0 10 20 30 40 50 o Sem fyrir a_c’ﬁemls faum ara-
Stada 1994 tugum,var eitt fataekast,a land
V-Evropu, var komid i ann-
ad setid. bad ar var Island i
Mynd 1 fimmta saeti og var kaupmattarleidrétt landsframleidsla & mann 18% lzegri

Framleidni vinnuafls?

1. VLF & unna vinnustund, kaupmattar-
leidrétt, Bandarikjadalir.

Heimild: National Accounts of OECD
Countries, OECD 2005.

en i Bandarikjunum. Til samanburdar var kaupmattarleidrétt landsframleidsla
4 mann & Islandi 19% laegri en i Bandarikjunum ari® 1994. Arangurinn er
eftirtektarverdur fyrir paer sakir ad hagvoxtur & Islandi & mann var meiri en
i Bandarikjunum & pessu timabili. Eins og a8ur segir ma skyra pennan mun
annars vegar med framleidni vinnuafls og hins vegar med aukinni nytingu
bess. Nyting vinnuafls & Islandi var um 12% meiri en { Bandarikjunum &ri®
2004 og adeins S-Korea, Japan og Tékkland voru med meiri nytingu vinnu-
afls pad ar. Framleidni vinnuafls var hins vegar 27% minni hér a landi en i
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Bandarikjunum arid 2004. Eins og sja ma @ mynd 1 hefur framleidnin aukist
med svipudum hrada og par, eda 2,3% ad raungildi ad medaltali a ari fra
1999. Fra arinu 1994 hefur heildarfjéldi vinnustunda midad vid mannfjolda
hins vegar aukist um 1,5% og hefur pad lagt okkur lid vid ad draga adeins
saman med landsframleidslu Bandarikjamanna. bessar hagmalingar syna Reglur ibyngja ekki
ad mikid hefur dunnist i efnahagsstarfseminni undanfarin ar. atvinnustarfsemi ...

Margt fleira studladi ad pessum arangri. Mikilveegt er ad reglur sem gilda um
efnahagsstarfsemina séu einfaldar og skyrar og ad stjérnsyslan ipyngi ekki
éparflega einstaklingum og fyrirtaekjum. Island stendur sig vel ad pessu leyti
og hefur stadan batnad a undanférnum arum. Tilskipanir Evrépusambandsins
um starfsemi og frjalst flaedi & vinnu, voru, pjénustu og fjarmalamorkudum
hafa verid teknar upp fré pvi ad Island gerdist adili ad Evrépska efnahags-
svaedinu (EES) arid 1994. Starfsemi & markadi er pvi frjdls og sveigjanleg,
en i kjolfarid hefur samkeppni aukist a flestum svidum efnahagslifsins.

Island er med haestu einkunn OECD-rikjanna vid ad draga ur takmarkandi ... 0g skattkerfid er ein-
reglugerdum a svidi verdlagseftirlits og ,boda og banna“ (command and falt og hvetjandi
control) & fimm &ra timabili 4ri® 2003. Island er jafnframt med naesthaestu

einkunn OECD-rikja hvad vardar minnkun reglugerda sem takmarka

voruframleidslu. Einkunn fyrir patt hins opinbera i atvinnurekstri var i nedsta

bridjungi OECD-landanna arid 1998 og hafdi ekki miki® breyst hlutfallslega

arid 2003. patttaka hins opinbera i atvinnurekstri i OECD-I6ndunum hefur

almennt fari® minnkandi. A undanférnum arum hafa 33 fyrirtaeki og stof-

nanir verid einkaveedd, m.a. Landsiminn. Hefur

stada Islands hvad betta vardar pvi batnad mm  Tekjuskattur I6gadila, % af VLF (vinstri as)
verulega. Einkavaeding bankanna og sparnadur % af VLF Tekjuskattur 15gadila, % (haegri &s) %
lifeyriskerfisins hafa jafnframt stéoraukié fjar- 24 ‘ 36
malastarfsemi og att mikinn patt i uppbyggingu

efnahagslifsins. 20 3
Ad lokum ma nefna ad vidtaekar skipulagsbreyt- 1,6 - 24
ingar a svidi skattamala hafa einnig haft ahrif til [ |

ad auka hagvoxt undanfarin ar, en markvisst he- 1.2 B BEe - 18
fur verid unnid ad pvi ad einfalda islenska skatt- 0,8 | 12
kerfid og auka hvata pess fyrir einstaklinga til

arangursrikrar patttoku i efnahagslifinu. Tekju- 0,4 - -6
skattur l6gadila hefur verid laekkadur i prepum

Ur 50% arid 1989 i 18% fra 2001. bratt fyrir 0.0~ -0

; L o 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
pad hefur pessi skattur ekki skilad minni skatt-

tekjum sem hlutfall af landsframleidslu. Eins og

kemur fram & mynd 2 hefur hlutfallid i raun hakkad vegna mikilla umsvifa

i efnahagslifinu undanfarin ar. Eignarskattur hefur verid aflagdur. Skattar a Mynd 2

tekjur einstaklinga (baedi tekjuskattur einstaklinga og Utsvar) laekka Gr um  Tekjuskattur l6gadila 1997-2006
42% arid 1997 i taep 35% arid 2007 og sérstakur hatekjuskattur, sem fér  Heimild: Fjarmalardduneytis.

haest | 7% arin 1998 til 2003, er aflagdur i ar, til ad draga Ur jadarskottum

og auka vinnuframlag.

Rikissjédur hefur um langt arabil veitt framlog til nysk6punarmala til ad stydja
vid préun hataeknigreina. Framleidsla hateeknifyrirtaekja var hverfandi fyrir

einum aratug en nu skapa slik fyrirtaeki um 4% af landsframleidslunni. )
Skynsamlegar skipulags-

breytingar skapa svigrum
fyrir mikinn hagvéxt

Skipulag og framkvaemd hagstjornar, baedi & svidi peninga- og rikisfjarmala,
hefur verid baett. Fra midjum sidasta aratug hefur adhald i rikisfjarmalum
og sala rikisfyrirtaekja ordid til pess ad skuldir rikissjods eru na leegra hlut-
fall af landsframleidslu en hja flestum 68rum OECD rikjum. Ari® 2001 var
markmid peningastjornar breytt i 2,5% verdbdlgu vid adsteedur flotgengis.
Arangurinn af pessum breytingum verdur synilegri pegar timabundid jafn-
vaegi i pjoédarbuskapnum vegna stéridjuframkveemda og jakveedra breytinga
a fjarmalamarkadi eru lidin hja.

Hér hefur verid teept & helstu skipulagsbreytingum undanfarinna ara en par
hefur aherslan verid 16g& & ad auka markadsbuskap, stédugleika og arangur
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efnahagsstarfseminnar. bzer skipulagsbreytingar sem ad ofan greinir hafa
att sinn patt i aukinni velsaeld & Islandi og eru liklegar til ad auka hana enn
frekar @ komandi arum.
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Endurreisn lanveitinga i alpjéodafjarmalakerfinu (R2/Vor 2009)

Almennt er alitid ad upphaf nlverandi efnahagslaegdar megi rekja til dvarkarrar Gtlanastefnu fjarmalastofnana
sem leiddi fyrst til mikils frambods af édyru lansfé og ofpenslu eignaverds og sidan til vaxandi Utlanatapa
og falls eignaverds. I kjélfarid hrundu margir bankar og adrar fjarmalastofnanir og lanastarfsemi & milli-
bankamarkadi stédvadist. Vid pad drd snarlega Ur frambodi og eftirspurn & almennum lanamarkadi og hjol
efnahagslifsins haegdu verulega a sér. Rannsoknir AGS a kreppum og nidursveiflum fyrri tima benda til pess
ad kreppur sem stafa af fjarmalaerfidleikum séu langvinnari og lifseigari en adrar kreppur. Stjérnvold i vest-
reenum rikjum hafa gripid til samreemdra adgerda sem midast vid ad treysta eiginfjarstodu fjagrmalastofnana,
stadfesta ad bankainnsteedur séu tryggdar og leekka vaxtakjor til ad endurvekja lanastarfsemi og starfsemi i
efnahagslifinu. pratt fyrir pad hefur gengid erfidlega ad endurvekja traust a fjarmalamorkudum og koma i veg
fyrir aukinn samdratt. NU er svo komid ad stjornvold eru ordin verulega skuldsett og verid er ad leita leida til
ad endurvekja efnahagsstarfsemina. AGS og OECD hafa radlagt ad:

° Haekka eiginfjarhlutfoll banka og annarra fjarmalastofnana med opinberum fjarframlégum (allt ad 500
ma. USD i Bandarikjunum, 1.000 ma. USD i Evrépu utan Bretlands og um 275 ma. USD i Bretlandi).

° Gripa til sérstakra adgerda i rikisfjarmalum til ad blasa lifi i efnahag adildarrikja sinna, m.a. auka opinber
utgjold og/eda laekka skatta.

Helstu kennileiti pess ad rofa taki til & al-

% pjodlegum fjarmagnsmarkadi er voxtur i
14 utlanum bankakerfisins. Eins og sja ma a

mynd 1 hefur haegt & vaxtarhrada slikra ut-
12 ~ > lana i Evropu og Bandarikjunum. bad mildadi

*\,f/ \ adldégun fyrirtaekja utan fjarmalakerfisins

10 ad pau attu inni ldAnasamninga hja bonkum
\ (e. credit lines) sem pau gatu nytt sér, pott

8 \\ ytri adsteedur hefdu versnad. betta skyrir
\ pad ad a sidustu manudum arsins virtust

6 N bankalan til fyrirtaekja aukast beggja vegna
Atlantshafsins, en vaxtarhradinn for hins

4l — Evrusvassi Bandarikin vegar hratt nidur & vid fram & petta ar.
Annar ahrifapattur er adgengi fyrirtaekja ad

5 lanum utan bankakerfisins, t.d. med uUtgafu
Jan.07 apr.07 jil07 okt.07 jan.08 apr.08 jul.08 okt.O8 jan.09 skammtimavixla (e. commercial paper), en
pad hefur pvi sem naest pornad upp. Nu a

Mynd 1 vormanudum er hins vegar svo komid ad
Arsbreyting Gtlana adgengi fyrirtaekja ad bankaldnum er prongt. bess er enn nokkud ad bida
janGar 2007 - febrGar 2009 ad pad rymkist aftur, pott eitthvad midi i attina med ad efnahagsreikningar

Heimild: Reuters EcoWin. banka verdi i stakk bunir til ad koma lanastarfsemi i edlilegt horf.
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Stada og horfur & alpjédlegum lanamorkudum (R2/Haust 2008)

Astand & alpjédlegum fjarmalamarkudum hefur haldist mjég erfitt fré midju &ri 2007. Ahaettufzelni banka hefur
storaukist og l1an a millibankamarkadi pvi naest sem gufad upp. Vid paer adstaedur hafa fjarfestingabankar ekki
getad endurfjarmagnad lan sin og horfid af sjonarsvidinu.

grunnpunktar ~—— Japan — Bandarikin Evrusveedi Bretland
120
100 J,\\ I
80 "1 l‘\ l ,]!\‘ sy
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Mynd 1

Bil milli 90 daga Libor vaxta og
einnar naetur millibankavaxta

Heimild: Reuters EcoWin

jan.07 jul.o7 jan.08 jul.o8

Mikilveegur meelikvardi & petta astand
er bilid & milli 3ja manada Libor vaxta
(e. London Interbank Offered Rate) og
vaxta & eins dags skiptasamningum (e.
overnight index swaps). Libor vextir eru
skilgreindir sem peir millibankavextir sem
gilda medal banka i London og eru dag-
lega meeldir med uppgefnum voxtum a
lanasamningum nokkurra steerstu banka
par. Eins dags vaxtaskiptasamningar
eru skilgreindir sem skiptasamningar a
voxtum til eins dags og féstum voxtum.
Vaxtaskiptin mida vid parfir skiptaadila ad
draga Ur ahaettu i vidskiptum sinum. Oréi
markadarins veldur pvi ad Libor vextir
hafa haekkad mjég umfram pessa eins
dags vaxtaskiptasamninga. Medfylgjandi
mynd synir préun pessa vaxtabils.

Adur en erfidleikarnir brutust Gt var Libor bili® um 10 punktar (0,1%),
sem er sOgulega lagt ahaettudlag i vidskiptum & Libor markadi. begar
for ad bera a Gtlanatopum vegna vafasamra fasteignalana, sem hofdu
sidan ahrif til ad draga fram i dagsljosid 6nnur vafasom lan, for ad

bera & aukinni dhaettufaelni & millibankamarkadi og Libor bili® tok ad
aukast. NU er svo komid ad flestir greinendur eru samddéma i aliti sinu
ad alagid sé oedlilega hatt og muni laekka & ny pegar dregur Ur yfirstandandi erfidleikum. P6 er mikil dvissa
tengd pvi hvenaer 6réinn gangi nidur og mati @ pvi hvad telja megi edlilegt vaxtabil & komandi misserum. p6
gera margir pvi skéna ad Libor bilid sem var til stadar fyrir lansfjarsviptingarnar hafi verid éedlilega lagt og
med pvi hafi dhaetta i lanavidskiptum verid stérlega vanmetin.
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Er Island nymarkadsriki? (R2/Vor 2008)

I umfijéllun erlendra fjolmidla og greiningardeilda hefur borid & pvi ad Island sé flokkad i hdép nymarkadsrikja.
Notkun & hugtakinu nymarkadsriki (e. emerging market) hefur verid nokkud a reiki en i grunninn er midad vid
I6nd sem nylega hafa teki® upp markadsbuskap og opnad a alpjodleg vidskipti. bott skilgreiningin sé lausleg
ma meta stédu peirra eftir akvednum meelikvérdum.

Audlegd og steerd pjédar. Nymarkadsriki eru morg riki Asiu eda Sudur-Ameriku, en mest dberandi peirra
eru steerstu rikin, Indland og Kina. Russland og riki i Mi&- og Austur-Evrépu sem komu undan jarntjaldinu
fyrir lok sidustu aldar eru i pessum hopi asamt Tyrklandi. Nymarkadsriki eiga pad sameiginlegt ad vera
med lagt eda midlungshatt mennta- og tekjustig en bua vid mikinn hagvoxt. Til samanburdar er Island
litid vestraent riki sem er medal peirra pjoda i heiminum sem hafa hvad hasst mennta- og tekjustig.
Nokkur undanfarin ar hefur hagvoxtur i landinu verid mikill vegna stéridjufjarfestinga og nysképunar i
atvinnulifinu.

Gaedi stofnanaumhverfis. Nymarkadsriki eru gjarnan ad fikra sig inn & braut lydredis og ad proa
politiskan stodugleika, byggja upp réttarfar og styrkja eignarétt. Stada pessara patta er oft lakari en hja
broskudum markadsrikjum. fsland hefur rika og proskada lydraedishefd og pdlitiskur stodugleiki er mikill.
Island er réttarriki sem byggir hin sidari ar & hinni samevrépsku 16ggjof i tengslum vid patttéku landsins
i samningnum um evrépska efnahagssvaedid. Eignarréttur & sér langa hefd & Islandi.

Umfang markadsstarfsemi. Nymarkadsriki eru oft ad préa markadsstarfsemi og efnahagslegt hlutverk
hins opinbera er oft annad en hja proskudum markadsrikjum. Island hefur langa reynslu af markadsstar-
fsemi pétt slik starfsemi hafi verid aukin miki® & undanférnum aratugum. Dregi® hefur verid ar umsvifum
hins opinbera @ medan skilvirkni opinberrar starfsemi hefur verid aukin.

Traverdugleiki hagstjornar. Mérg nymarkadsriki eru ad vinna ad pvi ad prda fyrirkomulag hagstjérnar
og skapa triverdugleika um hana, en pad tekur tima og er had morgum atridum. Stjérnvold & Islandi juku
sjélfstaedi peningastefnunnar arid 2001 pegar sjalfstaedi Sedlabanka Islands var aukid og stefnan byggd
4 verdbdlgumarkmidi og flotgengi eins og i mérgum rikjum. Ymsar adstaedur hafi gert Sedlabankanum
erfitt fyrir undanfarin ar. Smaed myntarinnar, nyjungar a fjarmalamorkudum og breytilegt flaedi fjiarmagns
inn og Ut ur landinu hafa haldid verdbdlgu meiri en ella. Sedlabankinn hefur hinsvegar haldi® sinu striki
og stefnir markvisst ad pvi ad festa verdbdlguveentingar vid markmid um 2,5% verdbdlgu. Fyrirkomulag
opinberra fjarmala er proad og sveiflujafnandi ahrif rikisfjarmala eru mikil.

Starfsemi fjarmalamarkada. Nymarkadsriki eru oft ad proa starfsemi a fjarmalamarkadi og slikir
markadir eru oft éfullkomnari en medal proskadra markadsrikja. Island hefur langa hefd af bankastarfsemi
en einkavaeding rikisbanka hofst ekki fyrr en um midbik tiunda &ratugarins. A peim tima var opnad & flaedi
fjarmagns & milli landa. Starfsemi & fjarmalamarkadi hefur tekid stérstigum framférum a peim tima.

Reglugerdir og eftirlit med fjarmalastofnunum. Markadsriki byggja & reglum og pvi ad virkt eftir-
lit sé med peim, sérstaklega a svidi fjarmalastarfsemi. Nymarkadsriki purfa ad vinna ad préun slikrar
umgjardar fyrir starfsemina. Fra arinu 1994 hefur samningurinn um evréopska efnahagssvaedid tryggt ad
fidrmalastarfsemi & Islandi 1Uti smu 16gum og i 68rum Evrépurikjum. Fijdrmalaeftirlitid hefur staekkad
og eflst i takt vid aukid umfang fjarmalamarkadarins.

Styrkur fjarmalastofnana. Styrkur fjarmalastofnana er hddur pvi stofnanaumhverfi sem peer bla vié
og nymarkadsriki geta att undir hégg ad saekja hvad petta vardar. Islenskar fjarmalastofnanir eru sterkar
eins og kemur fram i arsreikningum peirra um hagnad, lausafjar- og eiginfjarstédu. pa hafa bankarnir
stadist stif dlagsprof fiarmalaeftirlitsins. Fjarmalafyrirtaeki & Islandi, eins og adrar slikar stofnanir Gt um
vidan heim, eru undir alagi i kjolfar lansfjarkreppu sem atti upptok i Bandarikjunum. Gjaldmidladhaetta
vegna erlendra skulda er vidradanleg.

Fjarhagslegur styrkur rikissjods. Nymarkadsriki eru oft ad fast vid kostnadarsama uppbyggingu inn-
vida og bvi gjarnan skuldsett. Rikissjédur Islands er pvi sem naest skuldlaus og innvidir efnahagslifsins
eru préadir.

Island er nitimalegt vestraent riki og eitt af peim audugustu i heimi. bad er hluti af evrépska efnahagssvaedinu
og med proskad stofnanaumhverfi og markadshagkerfi. Vegna margvislegra skipulagsbreytinga hefur aukinn
arangur efnahagsstarfseminnar, asamt smad hagkerfisins, skapad akvedin vandamal fyrir efnahagslegan
stodugleika undanfarin ar. Sveiflur i gengi eda hlutabréfum ad undanférnu hafa ekki had atvinnu- eda launa-
stigi, sem er hatt. Um leid eru islensk fyrirtaeki i auknum meeli alpjédleg og ardbaer og 6flug sem slik. bvi ma
vera ljést ad pad er villandi ad flokka Island med nymarkadsrikjum.
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Fraviksspa Alpjédagjaldeyrissjéodsins (R3/Vor 2008)

Svo sem getid er i kaflanum um alpjédleg efnahagsmal er spa um framvindu alpjédlegra efnahagsmala had
ovenjumikilli 6vissu. Spalikon Alpjodagjaldeyrissjédsins og OECD na adeins ad takmorkudu leyti yfir atburdaras
par sem fjarmagnsmarkadir rata i miklar 6géngur og pvi verdur ad leggja lykkju a leid sina til ad mynda
spa med forsendum par sem alpjodlegir fjarmagnsmarkadir skreppa 6skipulega saman og valda truflunum a
almennum moérkudum voéru og pjonustu.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur ni pegar byggt forsendur inn i almenna spa sina pess efnis ad samdratturinn
a bandariska husnadismarkadinum muni valda verulegum samdreetti i framleidslu og um leid koma illa nidur
a heimilum, sér i lagi peim sem skuldsett hafa sig med miklum hidsnaedisldanum og byggt aukna neyslu a slikri
skuldsetningu. par ed hisnadisverd fer laekkandi, getur slik aukin skuldsetning ekki lengur stadid undir aukinni
neyslu, né heldur mildad ahrif hagsveiflunnar & neysluhegdunina eins og gerst hefur hingaé til.

pvi hefur sjédurinn gert fraviksspa par sem ztlad er ad nidursveilfan verdi dypri en i peirri grunnspa sjédsins
sem kemur fram i toflunni yfir hagvoxt i heiminum. Fraviksspain er byggd a samspili priggja samtengdra patta:
(1) Fjarmalakreppan valdi samdraetti i neyslu og fjarfestingu gegnum lansfjarkreppu, medan fjarmalakerfid
er ad byggja aftur upp eiginfjarstédu og traverdugleika. Eignaverd - hlutabréf og fasteignir — laekki um
20-30%. Ahrifanna geeti mest i Bandarikjunum og Vestur-Evropu svo og i 68rum heimshlutum sem hafa reitt sig
a miklar [antokur. (2) Gert sé rad fyrir varanlegri nidurfaerslu @ langtimaframleidni i Bandarikjunum um leid og
sparnadarkvoti heimila og fyrirtaekja haekki. (3) Fjarfestar feeri sig frekar fra fjarfestingum i bandariskum eign-
um, auki ahaettualag i mati & peim um leid og peir sjai fram & minni méguleika & bandariskum hagvexti.

Svo sem medfylgjandi linurit bera med sér, felur fraviksspain i sér ad nidursveiflan i Bandarikjunum verdi dypri
og lengri en felst i grunnspanni. Hagvoxtur verdur naer enginn eda neikvaedur & pessu ari og vel fram a naesta
ar en eftir pad ma bulast vid ad rétti ar kitnum. betta fravik frd grunnspanni felur i sér ad nidursveifla & pessu
ari nai i mesta lagi yfir einn til tvo arsfjordunga, en eftir pad verdi hagvoxtur jakveedur. Nidursveiflan i Evropu
og 68rum heimshlutum yrdi minni. Pannig yrdi hagvoxtur a evrusveedinu sem naest enginn & pessu ari.

Bandarikin Evrusvaedi Heimur an evrusvadis
og Bandarikanna
% —__ Grunnspa _e— Fraviksspa % —— Grunnspd —e— Fraviksspa % —— Grunnspd —e— Fraviksspa
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Mynd 1

Hagvoxtur 2006-2005
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.
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Horfur & alpjodlegum fjarmalamorkudum (R2/Haust 2007)

Eins og kemur fram i rammagrein 1 um ahrif alpjéodavaedingar a innlenda eftirspurn, hefur ort vaxandi
efnahagsstarfsemi i heiminum, sérstaklega i nymarkadsrikjunum, skapad astand umframsparnadar a alpjod-
legum fjarmalamoérkudum, p.e. frambod sparnadar hefur aukist hradar en eftirspurn eftir fjar-magni. Fyrir
vikid hefur adgengi ad lansfjarmagni batnad mikid og langtimavextir leekkad. Um leid hefur érda ordid vart a
fjarmalamoérkudum sem getur haft ahrif &4 efnahagsframvinduna.

Oréi & fidrmalamorkudum er i edli sinu o,

sa ad alpjodlegir lansfjarveitendur endur- 6 Fvrusveedld T Banderiidn T Japan

meta stédur og verd eigna. Reynsla und-

anfarinna aratuga synir ad pegar slikt 5 FaTta i
endurmat er afstadid laegir 6ldurnar og ;N”W M W /\/N‘JJJ ‘\’W\/W \\‘;
Utlanastarfsemi kemst i fyrra horf. Annars- 4 P \ \Jﬁ-u M v -

vegar er slikt endurmat tengt vaentingum W

um proun verdlags en hins vegar évissu 3
um aheettu i Gtldnum. Almennt er talid
ad verdprystingur i heimshagkerfinu hafi 2

verid vanmetinn undanfarin ar. Aukin M ,f/w%“wf“‘w
P NN

eftirspurn dré Ur slaka i efnahagslifi 1

b
margra landa fyrr en reiknad var meaé. “’\\r{

bpegar verdbdlguhorfur versnudu setti 0

pbad prysting @ hakkun verdbodlgualags 2003 2004 2005 2006 2007
i voxtum langtimalana. Utlanaprdéunin

hefur einnig verid mjég or og pad skapad aukna oOvissu um utlana- Mynd 1

élhéettuna. f_ ar _hefur évissaﬂuml OFIénatép a fasteignama.rkaali ilBanda— Avéxtun 10 ara rikisskuldabréfa
rikjunum leitt til pess ad flokt i eignaverdum hefur aukist. Utlan hafa (daglegar télur 1. janGar 2003 -
jafnvel stédvast a einstaka morkudum. Su proun hefur leitt til pess 26, september2007

ad lanveitendur gera krofu um heaerra dheettudlag i langtimavoxt-
um, sérstaklega hja dhaettumeiri ldntakendum. bessi atridi skyra af
hverju langtimavextir, sem hafa laekkad mérg undanfarin ar, téku ad
haekka. A méti hafa vextir rikisskuldabréfa almennt laekkad en peir eru
taldir veita skjél & timum ovissu.

Heimild: EcoWin.

pratt fyrir slika afturkippi eru horfur almennt taldar jdkvaedar a ad frambod af fjarmagni haldist naegt, m.a.
vegna pess ad Sedlabankar hafa lyst pvi yfir ad peir muni vinna ad pvi ad fyrirbyggja fjarmagnspurrd og ad
stand dvissu grafi um sig. Ordleiki & fiarmalamorkudum hefur adeins ad takmorkudu leyti dregid ur hagvaxtar-
horfum i heiminum. pa hefur hagvoxtur i heiminum verid eindeema gédur undafarin ar og enn fatt sem bendir
til ad naverandi uppsveifla sé buinn ad renna sitt skeid. P eru ekki 6ll kurl komin til grafar og mogulegt ad
oroleiki & fjarmalamorkudum verdi til stadar enn um sinn.
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Alpjodleg efnahagsmal

%
6

3

%
25

— Evrusvaedid

Bretland —— Bandarikin

Proun alpjédlegra fjarmala (R3/Vor 2007)

Undanfarin ar hefurframbod af lansfjarmagni
stéraukist & alpjodlegum fjdrmagnsmork-

/a

udum. bessi préun er margpeett en tengist
sivaxandi hnattveedingu sem fylgt hafa

Al

N

AY, vaxandi sparnadur. beirri préoun hefur

/ﬁ\_\) aukin alpjédavidskipti, 6r hagvoxtur og
/ jafnframt fylgt stighaekkandi eignaverd

LA

\

N
J\/j og eignamyndun. Fjarmagnseigendur
~/ hafa sott i ad fjarfesta sparnad sinn par

gk

A

\«/ sem avoxtun er mest, sérstaklega i hratt
vaxandi nymarkadsrikjunum. Siaukid

\

\/\/\/ frambod fjarmagns & heimsvisu hefur

gert rikjum audveldara med ad fjarmagna

jan.02 jan.03

Mynd 1
Avéxtun 10 &ra rikisskulda-
bréfa i nokkrum rikjum,
manadarmedaltol jantar 2002 -
april 2007 (til 11. april)

Heimild: Reuters EcoWin.

jan.04

jan.05

uppbyggingu. Jafnframt hefur borid a vid-
horfsbreytingu medal alpjodlegra fjarfesta
sem lita vidskiptahalla jdkveedari augum
en adur ef hann tengist uppbyggingu efnahagslifsins. Medal annarra
hafa Island og nymarkadsriki ESB notid géds af peirri préun.

jan.06 jan.07

Vegna pess ad hagvoxtur hefur verid mikill og styrivextir verid
haekkadir hafa vextir & langtimaskuldabréf einnig tekid ad haekka.
Mynd 1 synir vexti 10 ara rikisskuldabréfa i steerri nagrannarikjum.
Vextirnir hafa haekkad nokkud fra pvi ad peir voru lzeegstir arid
2005. pratt fyrir ad lanskjor séu ohagstaedari en pegar best

[ét eru adstzedur a alpjédlegum fjar-

malamorkudum enn taldar nokkud

20

hagstaedar. Hvad lantokur fyrirtaekja

A vardar synir mynd 2 ad aheettualag
ol

bandariskra fyrirtaekja med laegra lans-

haefismat hefur haekkad litillega fra pvi

\I ad ordleikinn brast & um mitt sidasta
/\f\/ﬁl ar. Pad bendir til ad ahaettufaelni hafi

15

10

aukist a fjarmagnsmarkadi. bpratt fyrir
bad eru lanveitendur enn almennt
taldir dhaettuseeknir. I nylegri skyrslu

Alpjodagjaldeyrissjodsins um astand
alpjédlegra fjarmalamarkada er bent a
ad fjarmagnsflaedi til nymarkadsrikja

I | T
1994 1995 1996

Mynd 2
Ahzettualag & skuldabréf banda-

riskra fyrirteekja med laegra lans-
hafismat!l, manadarleg medaltol
janaar 1994 - mars 2007

1. Avéxtun Baa skuldabréfa i hlutfalli vis
avoxtun Aaa.

T

Heimild: Sedlabanki Bandarikjanna.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 sé drifié afram af betri avoxtun par en

i proudum rikjum. Sjédurinn lysir peirri

skodun sinni ad fjarmalamarkadir séu al-
mennt stodugir. Pott ymsir dheaettupaettir séu vissulega til stadar er
ekkert sem bendir til ad draga muni ur frambodi af lansfjarmagni
a alpjédlegum fjarmalamarkadi 8 komandi misserum.

Fyrir 16nd eins og Island, par sem mikil uppbygging er i gangi, er
gott adgengi ad alpjédlegum fjarmagnsmarkadi mikilvaegt. Fra pvi
ad opnad var fyrir fjarmagnshreyfingar milli landa og rikisfyrirtaeki
i fjdrmalastarfsemi voru einkavaedd hefur ordid bylting & innlend-
um fjdrmalamarkadi og hann ordin samofinn hinum alpjédlega
fjarmalamarkadi. Um leid og svigrum atvinnuvega og heimila til
fjarmoégnunar hefur aukist til muna undanfarin ar er islenskt fjar-

mala- og efnahagslif ordid mun naemari fyrir préoun alpjédlegra fjarmala en adur var. Pa er umhverfi
hagsstjérnar ordid floknara en adur og hugsanlega erfidara vidfangs. Vid paer adsteedur er naudsynlegt
ad fylgjast vel med stefnum og straumum & alpjédlegum fjarmalamoérkudum til ad meta hvada ahrif
pbau eru likleg til ad hafa a islenskt efnahags- og fjarmalalif. Ljdst er ad ef adsteedur a alpjédlegum
fjarmalamorkudum préast & annan veg en nu er gert rad fyrir mun pad hafa mikil ahrif & framvinduna
hér & landi.

34

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar




Misvaegi i alpjédavidskiptum (R2/Haust 2006)

Vidskiptajofnudur og greidsluflaedi & heimsvisu hefur verid eitt helsta umraeduefnid i alpjodlegum efnahagsmalum
um langt arabil. Pjodarbuskapur Bandarikjanna hefur verid med mikinn halla & vidskiptajofnudi i hartnaer tvo
aratugi. Aaetlad er ad vidskiptahallinn verdi 6,5% af landsframleidslu i ar og verdi enn haerri & naesta ari.

A heimsvisu py8&ir petta ad énnur 16nd eins og Japan, byskaland, Russland og Kina bla vid langvarandi af-
gang a vidskiptajofnudi. Samkeppnisstada framleidenda i Kina er sterk vegna pess ad kostnadarstig par er
mun laegra en i proudu rikjunum. Pa hafa kinversk stjornvéld haldid gengi gjaldmidils sins stédugu a laegra
stigi en samramist miklum vidskiptaafgangi og pad ytt undir éjafnvaegid. Oliuframleidslurikin hafa einnig
uppskorié vaxandi afgang a utanrikisvidskiptum sinum, ekki sist vegna haekkandi oliuverds. Vonir eru bundar
vid ad petta misvaegi i vidskiptajofnudum jafni sig fyrir tilstudlan markadsafla med haegfara laeekkun & gengi
Bandarikjadals gagnvart gjaldmidlum vidskiptalandanna sem studlar ad auknum Gtflutningi Bandarikjanna og
minni innflutningi peirra.

Halli og afgangar: Vidskiptajéfnudur nokkurra landa

Ma. USD 2005 2006 2007
Bandarikin -792 -868 -935
pyskaland 115 115 120
Japan 166 170 165
Noregur 50 63 71
Russland 84 115 114
Kina 161 179 200
Mid-Austurlond 193 269 275

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

Benda ma a ad alpjédavaeding framleidslunnar hefur leitt til pess ad bandarisk fyrirtaeki hafa byggt upp fram-
leidslueiningar vida um heim og flytja inn eigin vérur sem eykur a vidskiptahallann. Vaxandi erlendar eignir
Bandarikjamanna i beinu framhaldi af alpjédaveedingu framleidslunnar renna stodum undir pa skodun ad
vidskiptahalli sé ekki jafn afdrattarlaus visbending um sjalfbaerni hagkerfa og aéur var talid. ba eykur innflut-
ningur Bandarikjanna hagvoxt annarra rikja og bandariskir fjarmalamarkadir haft mikid addrattarafl fyrir sjodi
erlendra fjarfesta. pessi stada hefur gert Bandarikjunum audveldar med ad fjarmagna vaxandi vidskiptahalla
an teljandi vandkvaeda & I6ngum tima.
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Adgerdir i efnahagsmalum

Adgerdir stjornvalda i efnahagsmalum (R3/Vor 2009)

I kjolfar efnahagsprenginga & Islandi hafa stjérnvéld gripid til margvislegra adgerda i efnahagsmalum. Svig-
rumid til adgerda er prengra en adur vegna ovenju mikils tekjusamdrattar og aukinna skulda rikissjods en
efnahagsaaetiun stjornvalda gerir rad fyrir ad halla i fjarmalum hins opinbera verdi snuid i afgang a fjéorum
arum. pratt fyrir pad er samdrattur i rekstri hins opinbera takmarkadur arid 2009 til ad milda nidursveifluna
pegar hin er mest. P& hefur verid gripid til sérstakra adgerda i efnahagsmalum sem midast fyrst og fremst
vi® ad hjalpa heimilum og fyrirtaekjum adlaga sig ad breyttum adstaedum. Adgerdirnar midast jafnframt vid ad
ldagmarka eins og unnt er aukningu Utgjalda rikissjéds eda tekjutap sem peim fylgir. Margar pbessara adgerda
eru taldar upp hér fyrir nedan en listinn er fjarri pvi teemandi.

1. Atvinnuleysisbastur:
i. Beetur @ méti hlutastarfi til ad sporna gegn atvinnuleysi.
ii. Rymri réttur sjalfsteett starfandi einstaklinga til atvinnuleysisboéta.
iii. Heimild til ad lata atvinnuleysisbaetur fylgja atvinnulausum timabundid i nyju starfi.
iv. Rymri skilyrdi fyrir buferlastyrkjum og bidtimi felldur nidur.
2. Greidslujofnun heimila:
i. Greidslujofnun fasteignavedlana.

ii. Rymkadar heimildir Ibudaldnasjéds til ad koma til méts vid lantakendur i greidsluvanda, t.d. lengdur
lanstimi greidsluerfidleikalana auk pess sem sjodurinn gripur sidur til naudungarsélu og Utburdar.
Lengdur greidslufrestur vegna solutregdu.

ii. Rymkadar heimildir Ibidaldnasjods til Gtldna, m.a. til vidhalds og endurbéta & leiguiblidum og sérparfa
fatladra.

iv. Timabundin nidurfelling & stimpilgjéldum vegna skilmalabreytinga og endurfjarmégnunar fasteigna-
vedlana.

v. Mildun innheimtuadgerda hja raduneytum og stofnunum rikisins gagnvart einstaklingum og
fyrirtaekjum.

vi. Leekkun drattarvaxta af vanskilum opinberra gjalda.

vii. Afnam skuldajéfnunar & barnabétum a moéti égreiddum skottum.
viii. Afndm skuldajofnunar vaxtabdta 4 moéti lanum Ibudalanasjéds.
3. Fjarhagslegt svigrim heimila:

i. Innlausn séreignarsparnadar heimilud vid 60 ara aldur og timabundin Utgreidsla séreignasparnadar
an tillits til aldurs.

ii. Sérstok haekkun vaxtabodta.

iii. Endurgreidsla virdisaukaskatts af vinnu vid ibudarhisnaedi aukin Ur 60% i 100%, auk endurgreidslu
virdisaukaskatts af fristundahtUsnaedi.

iv. Framlag vegna sumarnams a haskaélastigi.
4. Greidslujofnun fyrirtaekja:

Ymsar timabundnar adgerdir vegna adflutningsgjalda, virdisaukaskatts og stadgreidslu tekjuskatts i pa
veru ad dreifa greidslum eda veita greidslufrest.

5. Adrar adgerdir:

I fjarlogum fyrir 4rid 2009 var 4kvedid ad haekka tekjuskatt einstaklinga um 1 présent. Verid er ad undirbia
adgerdir i atvinnumalum, m.a. mannaflsfrekar samgonguframkvaemdir.
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Adgerdir til ad maesta nidurskurdi i porskafla (R5/Haust 2007)

Akvordun rikisstjornarinnar um ad skerda aflamark & porski um pridjung og heimila veidar & 130.000 tonnum
af porski a yfirstandandi fiskveidiari hefur umtalsverd pjédhagsleg ahrif. Eins og greint var fra i sumarspa
fjarmalaraduneytisins er reiknad med ad hagvoxtur vegna nidurskurdarins verdi minni sem nemur 0,3
présentustigum arid 2007, 0,5 prdsentustigum arid 2008 og 0,2 prdsentustigum arid 2009. Einnig er nu
reiknad med ad atvinnuleysi aukist um 0,1 prdsentustig af vinnuafli arid 2007, 0,4 prosentustig arid 2008 og
0,5 présentustig af vinnuafli arid 2009. Ahrifin eru pé mismikil pegar horft er til einstakra byggdarlaga.

pott hofudborgarsveedid sé 6flugasta Utgerdar- og fiskvinnslusvaedi landsins er hlutur sjavardtvegsins i heild-
arstarfsemi par ekki stér. I sjdvarporpum Gti & landsbyggdinni er hlutfallslegt vaegi Utgerdar og fiskvinnslu
hins vegar meira og vida er porskur undirstada greinarinnar. bvi er vidbuid ad pessi adgerd valdi samdreetti i
atvinnu og tekjum pessara porpa, pott ahrifin geti verid mismikil. Morg fyrirtaeki eru til a8 mynda med margar
starfsstodvar og i konnun sem Byggdastofnun og atvinnupréunarfélog landsbyggdarinnar gerdi fyrir fjarmala-
og idnadarradherra i september sl. kom fram ad feest fyrirtaeki hafa gert upp vid sig nd hvernig pau munu
bregdast vid nidurskurdinum. bé er Ijost ad ekki mun koma til storfellds fjdldaatvinnuleysis alveg & nastunni
af pessum orsékum.

Moétvaegisadgerdir, m.kr.
2007 2008 2009 Samtals

Atvinnupréun og nyskopun 443 947 1117 2 507
Menntamal 29 185 150 364
Grunngerd 50 2436 2 260 4 746
Timabundin verkefni 373 433 434 1240
Aukin atvinnuleysistrygging fiskverkafdlks 77 140 . 217
Aflétting lana Byggdastofnunar 1 200 . . 1 200
Nidurfelling veidigjalds . 250 250 500
Fjarframlog til sveitarfélaga 250 250 250 750
Tillogur Vestfjardanefndar 54 224 . 278
Samtals 2476 4865 4461 11802

Métvaegisadgerdir sem rikisstjornin hefur kynnt koma til vidbotar vid Urraedi sem pegar eru til stadar og mid-
ast vid ad meeta tekjutapi sokum atvinnuleysis, t.a.m. atvinnuleysisbaetur og framlég Ur J6fnunarsjédi sveit-
arfélaga. Akvedid hefur veri® ad fiskvinnslufyrirtaeki geti haldi® starfsfélki sinu & launaskra i aflabresti i sta®
uppsagna lengur en verid hefur. Pad dregur Ur skradu atvinnuleysi en um leid audveldar pad fyrirtaekjunum
ad laga starfsemina ad minni porskafla. P4 midast flestar moétvaegisadgerdirnar vid ad gera pau landsvaedi
sem atla ma ad verdi fyrir mestu dhrifunum til skamms tima betur i stakk buin til ad takast & vié atvinnu- og
byggdapréun til framtidar. Um er ad raeda Urbzetur & grunngerd samfélagsins, s.s. vegasamgéngum, fjar-
skiptum og menntakerfi. Einnig verdur pegar akvednum framkvaeemdum og verkefnum a pessum svidum flytt.
Einstaklingum verdur audveldad ad auka vid menntun sina og faerni og verda pannig haefari patttakendur a
breyttum vinnumarkadi. Efling nyskdpunarstarfs og Byggdastofnunar midast vid ad ny teekifaeri myndist og
verdi ad raunveruleika.

Kostnadur vegna adgerdanna er 2,4 milljardar krona arid 2007, 4,9 milljardar arid 2008 og 4,5 milljardar
kréna arid 2009, eda taepir 12 milljardar kréna 6ll arin. Pjédhagsleg ahrif adgerdanna eru pvi ekki metin vera
mikil. Ahrif & einstok byggdarlog geta hins vegar verid umtalsverd.
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Adgerdir i efnahagsmalum

Ahrif sértaekra adgerda i efnahagsmalum (R1/Haust 2006)

A vormanudum 2006 syndu nyjar hagtélur ad hagvéxtur og éjafnvaegi pjédarblsins hefdu verid meiri arin
2004 og 2005 en ztlad hafdi verid og pratt fyrir vaxandi adhald pau ar i peningastjorn Sedlabanka og fjar-
malastjorn rikissjéds. Ad hluta til stafar petta af pvi lansdrifin eftirspurn éx mjog fra haustmanudum 2004
begar bankarnir toku ad setja ddyrara fidrmagn i umferd i beinni samkeppni vid Ibtdaldnasjéd um hlutdeild &
ibudalanamarkadi. PAtt almennt sé alitid ad penslan i efnahagslifinu sé timabundid astand leiddu upplysingar
um aukid déjafnveegi i pjédarblskapnum til pess ad gengi kréonunnar og verd hlutabréfa ték ad falla hratt
i &rsbyrjun 2006. I framhaldinu jukust dhyggjur af verdbdlgu og fjarmalastédugleika. Til ad bregdast vid
bessum adstaedum haekkadi Sedlabanki Islands styrivexti i fleiri og steerri skrefum en adur og rikisstjérnin
kynnti & sumarmanudum margpaettar adgerdir, sem byggdu a samradi vid adila vinnumarkadarins og staerstu
sveitarfélogin, um ad auka adhald enn frekar eda par til skyr merki keemu fram um ad haegja hefdi tekid a i
efnahagslifinu.

I visauka 1 er gerd grein fyrir 6llum peim adgerdum sem gripid er til. i pessari rammagrein er gerd nanari
grein fyrir dhrifum af frestun fjarfestinga & vegum rikissjéds og sveitarfélaga.  ar er gert ras fyrir ad frestun
framkveemda & vegum rikissjéds nemi um 2,5 milljéréum kréna og fjarfestingar sveitarfélaga um 3 ma.kr.,
eda samtals um 5,5 ma. kr. fyrir hid opinbera i heild. Fyrir arid 2007 er frestun fjarfestingar hins opinbera
metin ad vera riflega 9 ma. kr. Vegna pessara adgerda laekkar hlutfall opinberrar fjarfestingar um 0,5% af
landsframleidslu i &r og um teept 1% af landsframleidslu & naesta ari og eykst pvi adhaldsstig hagstjérnarinnar
sem pvi nemur. Vert er ad hafa i huga aé fjarfesting hins opinbera er ekki stér hluti af landsframleidslunni og
adeins um einn tiundi hluti af heildarfjarfestingu landsmanna um pessar mundir. Pa kemur fram i nyrri dzetlun
fjarmalaraduneytisins ad hlutdeild allrar annarrar fjarfestingar eykst mun meira pessi ar en gert var raé fyrir
i daetlun peirri sem 16gd var fram sidasta haust (sja rammagrein a bls. 18 um sveiflur i fjarmunamyndun).

Tafla 1 Fjarmunamyndun hins opinbera Tafla 2 Oll 6nnur fjdrmunamyndun

- ahrif adhaldsadgerda — — aukin umsvif -
% af VLF 2006 2007 % af VLF 2006 2007
aeetlun oktdber 2005 2,7 3,1 azetlun oktéber 2005 26,6 20,0
azetlun oktober 2006 2,2 2,2 dzetlun oktéber 2006 29,9 23,3
ahrif adgerda -0,5 -0,9 aukin umsvif 3,3 3,3

Frestun opinberra framkveemda og adrar adgerdir leggja lid peirri hagstjorn sem felst i sjalfvirkri sveiflujéfnun
rikissjéds, sem undanfarin ar hefur skilad meiri tekjuafgangi i opinberum rekstri en deemi eru um (sja kafla
um opinber fjarmal og rammagrein um samanburd & sveiflujéfnun i opinberum fjarmalum OECD-rikja & bls.
143). Auk pess skiptir peningastjornin verulegu mali fyrir hagstjérnina i heild.
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ADGERDIR I EFNAHAGSMALUM TIL AD DRAGA UR PENSLU
(V1/HAUST 2006)

I lok juni tilkynntu Alpydusamband Islands og Samtok atvinnulifsins ad
samkomulag hefdi nddst um aframhaldandi gildi launalida kjarasamninga.
Tilgangur samkomulagsins var ad vinna ad hjéénun verdbdlgu a arinu 2007
og tryggja aframhaldandi stodugleika a vinnumarkadi. Til ad greida fyrir pessu
samkomulagi gaf rikisstjornin Gt yfirlysingu um eftirtaldar adgerdir:

Pann 1. janUar 2007 verdur tekjuskattur einstaklinga leekkadur um 1
présentustig i stad 2 prosentustiga leekkunar sem adur var fyrirhugud, p.e.
Ur 23,75% i 22,75%. Persoénuafslattur einstaklinga verdur jafnframt haek-
kadur Ur 29.029 kronum i 32.150 krénur @ manudi. Med pessari haekkun og
leekkun tekjuskatts haekka skattleysismork einstaklinga ur 79 pus.kr. i 90
bus.kr. @ manudi, eda um 14%. ba verda teknar upp greidslur barnabdta
til 18 ara aldurs i stad 16 ara aldurs. bessi breyting kemur til vidbétar vié
adur akvedna hakkun skerdingarmarka barnabdta og leekkun skerdingar-
hlutfalla. Fra 1. janGar 2008 verdur personuafslattur endurskodadur arlega,
og breytist i samraemi vid breytingar a visitélu neysluverds naestlidna tolf
manudi. Rikisstjornin mun jafnframt endurskoda akvaedi laga um vaxtabaetur
ef i Ijés kemur vid nidurstédu alagningar i agust ad haekkun fasteignaverds
a arinu 2005 hafi leitt til marktaekrar skerdingar & vaxtabotum. pa var m.a.
akvedid ad auka framlog til fullordins- og starfsmenntamala & arinu 2007
um 120 m.kr. & arsgrundvelli til vidbdtar pvi fé sem pegar er veitt i pessu
skyni. Einnig verdur efnt til samstarfs stjéornvalda og samtaka adila vinnu-
markadarins par sem farid verdi yfir malefni Utlendinga & islenskum vin-
numarkadi. Grunnfjarhadir atvinnuleysisbéta voru hakkadar hinn 1. juli
2006 um 15.000 kronur til samraemis vid paer haekkanir sem felast i sam
komulagi Alpydusambands Islands og Samtaka atvinnulifsins. ba verdur
hamarksfjarhaed tekjutengdra atvinnuleysisbéta haekkud ur 180.000 krénum
i 185.400 krénur.

Pann 27. juni sl. tilkynnti rikisstjornin sérstakar adgerdir til pess ad draga ur
benslu sem hafa baedi bein og ébein ahrif, adallega & svidi opinberra fram-
kveemda og Utldna IbUdaldnasjéds. Fré og med 1. juli sl. og par til annad
verdur akvedid, var lanshlutfall Ibidaldnasjéds laekkad timabundid Gr 90% i
80% og hamarkslan Ur 18 milljonum kréna i 17 milljonir kréna. ba var lana-
fyrirgreidsla Ibidaldnasjéds til ibudakaupenda og hisbyggjenda takmorkud
a pann veg ad sami adili geti ekki samtimis att fleiri en eina ibid sem a hvila
l4n frd sjédnum nema vid sérstakar adstaedur. Utbodum og upphafi nyrra
framkvamada & vegum rikisins var einnig frestad. bessi adgerd er timabundin
en otimasett og frekari akvardanir par ad lutandi m.a. hadar nidurstédum
vidraedna um framtidarskipan fbudaldnasjods. pa 6skadi rikisstjornin eftir
vidraedum vid Samband islenskra sveitarfélaga og staerstu sveitarfélog
landsins til ad fara yfir fjarfestingaraeetlanir sveitarfélaganna med pad ad
markmidi ad dregid verdi Ur fjarfestingu peirra @ pessu ari og pvi naesta.
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Fraviksspa vegna fyrirhugadra alversframkvaemda (R1/Vor 2009)

I grunnspé fjarmélardduneytisins er midad vid ad
aframhald verdi @ nokkrum stéridjuframkveemdum a
naestu arum. Um er ad reeda byggingu alvers i Helguvik,
staekkun alversins i Straumsvik og tilheyrandi orku-
oflunarframkveaemdir. Ekki er gert rad fyrir byggingu
alvers & Bakka vid Husavik eda tengdra orkuvera i
grunnspa. ba er ekki reiknad med 68rum medalstérum
fjarfestingarkostum, t.d. byggingu gagnavera eda kis-
ilidnadi, en slikt hefur einnig komid til umraedu. Fra pvi
ad hin alpjodlega fjarmalakreppa brast a er talid ad
erfidleikar & lansfjdrmoérkudum hafi aukid dvissu um
bad hvort af pessum framkvaemdum verdi. A méti ma
benda & ad ekkert hefur komid fram hja vidkomandi
fyrirteekjum sem bendir til ad frestun eda stédvun

framkvamda sé framundan. Midad vid mikilvaegi malsins er ahugavert
ad uppfeera matid a pvi hver hin pjédhagslegu ahrif framkveemdanna

eru likleg til ad vera.

Fyrirhugadar framkvaemdir eru azetladar ad nema
402 ma.kr. & nafnvirdi & timabilinu 2008-2015 og par
af er kostnadurinn vié staekkun alversins i Straumsvik
metinn vera um 45 ma.kr. Krafturinn i framkvamd-
unum verdur mestur arin 2010-2012 en einnig verda
miklar framkveemdir naestu tvo ar par a eftir.

Aztlad er ad & timabilinu 2009-2015 muni fram-
kvaemdirnar og aukinn utflutningur auka landsfram-
leidsluna um 4,2% ad raungildi. A fyrri hluta tima-
bilsins er aukin landsframleidsla ad mestu tilkomin
vegna aukinnar atvinnuvegafjarfestingar til storidju
en a seinni hluta timabilsins er aukin landsframleidsla
til komin vegna aukins Gtflutnings a ali. Midad er vid
ad framkvaemdirnar hafi pad i for med sér ad vaxta-
stigid verdi 1-2,5 prosentustigum heerra en ella sem

% af landsframleidslu
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gerir pad ad verkum ad einkaneysla og onnur fjarfesting verdur litillega Mynd 2

minni en ella. Innflutningur, sem mun aukast a fyrri hluta timabilsins
vegna aukins innflutnings fjarfestingarvara, mun verda minni a seinni
hluta timabilsins vegna minni innflutnings neyslu- og fjarfestingarvara.
Samtals auka framkvaemdirnar landsframleidsluna allt timabilid eins og

eigin Utreikningar.

sja ma @ mynd 2 en pad dregur Ur dhrifunum i lok timabilsins pegar

storidjufjarfesting dregst hratt saman.

Mynd 3 synir ad ef af framkveemdunum verdur mun
hagvoxtur aukast umtalsvert & nastu arum vegna
beirra en samdrattur i fjarfestingu i lok timabilsins auk
grunnahrifa draga Ur hagvextinum a seinni hlutanum.

Atvinnuleysi dregst nokkud saman a timabilinu ef af
framkvaemdunum verdur. Ahrifin eru mest &berandi
begar framkvaemdirnar standa sem haest arin
2010-2012 en sidan dregur Ur peim jafnt og pétt
begar lidur a timabilid pegar atvinnuleysid fer minnk-
andi. Samkvaemt mati fjdrmalaraduneytisins a logmali
Okun “s sem synir tolfraedilegt samband atvinnuleysis
og hagvaxtar er aztlad ad fyrir hvert stig hagvaxtar
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hér & landi dragi Ur atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli um u.p.b. Mynd 3

0,2 présentustig. Gera ma rad fyrir ad par sem um vinnuaflsfrekar
adgerdir er ad raeda auk pess sem atvinnuleysi mun verda mikid i
upphafi framkvaeemda geaetu ahrifin nd verid litid eitt meiri eda sem

nemur 0,25 préosentustigum.

eigin Utreikningar.
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Anrif framkvaemda & hagvéxt
og atvinnuleysi 2008-2016

Heimildir: Hagstofa fslands og
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Ahrif frekari stéridjuframkvaemda (R1/Vor 2008)

Margvislegar stéridjuframkvaemdir eru til skodunar & Islandi sem byggja & samstarfi fjdlpjodlegra fyrirtaekja
og innlendra orkuveita. Gert er rad fyrir nyju alveri Nordurals vid Helguvik, aflpynnuverksmidju a Krossa-
nesi, netpjona- og gagnabui & Reykjanesi og tilheyrandi orkuéflunarframkveemdum i meginspa skyrslunnar
en ymsar adrar framkvaemdir eru a teiknibordinu. Er hér greint fra peim helstu og mati & liklegum ahrifum
peirra & pjédarbuskapinn & komandi arum. Taka ber fram ad margir dvissupaettir tengjast pvi hvort af pessum
verkefnum verdur og asetludum kostnadi vid pau. Nanar er fjallad um hvert og eitt verkefni fyrir sig i vidauka
a bls. 42 en pau eru helst:

®  Alver Alcoa & Bakka

®  Staekkun alvers Alcan i Straumsvik

° Hreinkisilverksmi&ja Becromal & Islandi i porldkshofn
° Hreinkisilverksmidja bandariskra adila i Porlakshofn

Ef allar paer framkvaemdir sem fjallad er um hér ad ofan yrdu ad veruleika myndi pad auka umsvif i efnahags-
lifinu umtalsvert sem geeti reynt & panpol pess. Hafa ber pd i huga ad um er reeda langan framkveemdatima,
fra naesta ari til 2015. Jafnframt er spad frekar litlum hagvexti og auknu atvinnuleysi & komandi arum en su
stada eetti 68ru jofnu ad gera pad audveldara vidfangs ad takast a vid ny slik verkefni jafnframt pvi sem ahrifin
dreifast @ nokkur atvinnusvaedi @ landinu og hlutur erlends kostnadar i framkveemdunum yrdi umtalsverdur.
Gert er rad fyrir ad Sedlabankinn myndi maeta fyrirhugudum framkvaeemdum med haerri styrivoxtum til pess
ad draga Ur auknum prystingi & verdlag og laekkun styrivaxta yrdi pvi ekki eins mikil eins og gert er rad fyrir
i grunnspanni. Einnig er vidbuid ad framkvaemdirnar myndu studla ad pvi ad halda gengi krénunnar haerra en
ella. I fravikspa er gert rdd fyrir ad gengisvisitalan verdi um 120 stig ad jafnadi Gt framkvaemdatimann.

A naestu atta drum myndu framkvaemd-

Ma.kr. & verdlagi hvers &rs %
120 6,0 irnariheild hafa i for med sér fjarfestingu
sem naemi 5 - 6% af landsframleidslu & ari
100 _ - Ma.kr. (vinstri s) 150  frd 2009 til 2011 en bad hlutfall feeri sidan
Hiutfall af VLF (heegri as) laekkandi fram til arsins 2015 pegar um-

80 | 4,0 reeddum framkvaemdum myndi ljuka (mynd
1). Gera ma raad fyrir ad arlegur hagvoxtur
60 - 3,0 verdi 1,0 til 1,5 présent meiri arin 2009 til
2011 en kemur fram i meginspa (mynd 2).
40 - 2,0 Arin par a eftir yréi framlagid til hagvaxtar
oreglulegra, par sem pa myndu fara saman
20 1 - 1,0 ymist samdrattur i fjarfestingu en aukning
i Gtflutningi.
0 A 0,0 ,
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 A fyrri hluta timabilsins myndin aukin at-
vinnuvegafjarfesting drifa hagvoxtinn en
a seinni hluta timabilsins kaemi til mikill
Mynd 1 " . S .
. voxtur i utflutningi pegar samdrattur
Stofnkostnadur frekari storlajuframkvamda 2008-2015 verdur | fjarfestingu eftir ad mesti pungi
Heimild: Fjarmalaraduneytid.Heimildir: Utreikningar fjarmala- framkvaemdanna er lidinn. Vid lok timabils-
raduneytisins. . 4 e . . .
ins yrdi virdi Utflutnings idnvarnings neer
o o o tvofalt meira en pad er i dag og pratt fyrir
° — Meginspa Fravikspa . . . LT . .
3,5 mikla aukningu i innflutningi veeri kominn
umtalsverdur afgangur & voruvidskiptum.
3 |  batekur samsetning Utflutningsins stakka-
2,5 / skiptum a timabilinu. Virdi Utflutningsafurda
2 / Ur storidju yrdi samkveemt pessu um 60%
/ \/ af utflutningsvirdi véru vid lok timabilsins.
1,5 / Til samanburdar yrdi virdi Utfluttra sjavar-
1 / afurda um fjérdungur.
0,5 VAN
N
s \ / Hagvoxtur med og an frekari stor-
0 A4 idjuframkvaemda 2008-2015
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AHRIF FREKARI STORIDIUFRAMKV/AEMDA
(V1/VOR 2008)

Stéridjuframkveemdir a undirblningsstigi

Margvislegar stéridjuframkvaemdir eru til skodunar & Islandi sem byggja &
samstarfi fjolpjddlegra fyrirtaekja og innlendra orkuveita. Oll pessi verkefni
fara i gegnum flékin ferli @ mati umhverfis- og annarra ahrifa adur en endan-
legt leyfi til framkveemda og starfsemi er veitt. Um er ad reeda alver og adra
framleidslustarfsemi. Framkvaemdir eru pegar hafnar vid nokkur slik verkefni
eins og alver i Helguvik, aflpynnuverksmidju @ Krossanesi vid Eyjafjord og
netpjénabu & Reykjanesi. Hér er greint fra helstu verkefnum & pessu svidi
og mati a liklegum ahrifum peirra @ pjédarbuskapinn @ komandi arum. Taka
ber fram ad margir ovissupeettir tengjast pvi hvort af pessum verkefnum
verdur og daetludum kostnadi vid ad reisa pau.

Alver i Helguvik

Undirbuningsframkvamdir vid nytt alver Nordurals vid Helguvik eru hafnar
og verdur pad byggt i nokkrum aféngum. Nordural azetlar ad fyrsta afanga
framkvaemda verdi lokid arid 2010 og ad framleidslugeta alversins verdi pa
um 150 pusund tonn & ari. O8rum afanga & sidan ad ljuka arid 2015 og verdur
framlei®slugetan pa komin i 250 pusund tonn. Azetladur kostnadur Nordurals
vid fyrsta afanga er 60-70 ma.kr. par af riflega helmingur beinn kostnadur
vegna kaupa a framleidslublinadi og teekni. Um 15% koma til vegna kaupa
a byggingarefni og blunadi og vinnulaun eru azetlud annad eins eda sem
samsvarar um 10 ma.kr. & priggja ara timabili. Kostnadur vegna hénnunar,
framkvaemdastyringar og eftirlits er daetladur 6-7 ma.kr. en sa pattur verdur
ad langmestu leyti i héndum islenskra adila.

Norduradl hefur ndd samningum vid Hitaveitu Sudurnesja og Orkuveitu
Reykjavikur um ad Utvega peim raforku fyrir fyrsta afanga framkvamdanna.
Hitaveita Sudurnesja mun Utvega Nordurali allt ad 150 MW afl fyrir fyrsta
afanga alversins og eru fyrirhugadar staekkanir & Reykjanes- og Svartsengi
virkjun en hvort tveggja eru jardvarmavirkjanir. Orkuveita Reykjavikur mun
Utvega Nordurali orku allt ad 100 MW en Orkuveitan vinnur n( ad staekkun
Hellisheidarvirkjunar sem azetlad er ad muni framleida allt ad 300 MW full-
buin, en Hellisheidarvirkjun er einnig jardvarmavirkjun. Hellisheidarvirkjun
framleidir i dag allt ad 90 MW og er daetlad ad i haust muni virkjunin fram-
leida allt ad 180 MW.

Gert er rad fyrir alverinu i Helguvik og tilheyrandi orku6flunarframkveemdum
i meginspa skyrslunnar en paer fyrirhugudu framkveemdir sem eru upptaldar
hér a eftir koma til ahrifa i fravikspa par sem peer eru allar enn sem komid
er einungis a undirbuningsstigi.

Alver 4 Bakka

Alcoa fyrirhugar ad reisa nytt alver & Bakka vid Husavik. Um er ad reeda
250 pusund tonna alver sem byggt yrdi i tveimur aféngum og gaeti fyrri
afanga verid lokid arid 2012 og peim seinni arid 2015. Orkuporf alversins
yrdi um 3.500 GWh & ari. Starfsmenn yrdu 300-350 talsins og afleidd storf
600-800. Reiknad er med ad ibuum pingeyjarsyslu muni fjolga um 1.000
komi til framkvaemdanna. Alverid myndi eingéngu nyta orku fra jardvarma
en virkjunarkostir @ Nordurlandi eru nokkrir og er liklegast ad virkjanir
Landsvirkjunar viéd Kroflu (100 + 120 MW) verdi staekkadar og farid verdi af
stad med virkjunarframkvaemdir vid Gjastykki (80 MW) og beistareyki (80
MW). ba er ekki Utilokad ad jardgufustddin i Bjarnarflagi i Myvatnssveit verdi
staekkud i allt ad 80 MW. Fyrirtaekid hefur lyst pvi yfir ad faist naeg raforka
sé ekkert sem meeli pvi i mét ad alverid verdi af somu staerdargradu og alver
Alcoa i Reydarfirdi en full framleidslugeta Fjardaals er 346 pasund tonn a ari
en raforkuporf alvers i peirri staerd yrdi um 4.800 GWh a ari.
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Steekkun alversins i Straumsvik

Alcan & Islandi ihugar a® auka framleidslugetu alversins i Straumsvik um
45 pusund tonn & ari. Engin akvérdun liggur pd enn fyrir en ef af yréi geetu
framkvamdir hafist & naesta ari og verksmidjan komin i fulla framleidslugetu
um mitt ar 2011. Vidbdtarorkuporf alversins keemi ad o6llum likindum fra
Hellisheidarvirkjun en Orkuveita Reykjavikur vinnur nu pegar ad staekkun
virkjunarinnar eins og adur sagai.

Hreinkisilverksmidja Becromal i borlakshofn

Fyrirhugad er ad reisa hreinkisilverksmidju i bporlakshofn en Becromal a
fslandi og Landsvirkjun hafa undirritad viljayfirlysingu um vidraedur um raf-
orkukaup. Ef verksmidjan ris @ svaedinu verda til um 400 ny storf. Til pess
ad af verkefninu verdi parf Landsvirkjun ad utvega verksmidjunni 150 MW
raforku en til pess parf ad virkja i nedri hluta bjorsar. Ef samningar nast
vardandi orkuoflun er daetlad ad framkvaemdir geti hafist um mitt naesta ar
og framleidsla um ari sidar.

Onnur hreinkisilverksmidja i Porlaksh6fn

Vidreedur eru a frumstigi vardandi byggingu & annarri hreinkisilverksmidju
sem einnig er aetladur stadur i grennd vid porlakshofn. barna er um ad
reeda bandariskt fyrirtaeki en gerd hefur verid viljayfirlysing um ad taka upp
vidreedur um mogulega orkusolu milli pess og Orkuveitu Reykjavikur en hin
snyst um sélu @ 90-100 MW af raforku til verksmidjunnar. Ef af framkvaemdinni
verdur er talid ad skapist allt ad 580 ny storf & svaedinu. I viljayfirlysingu
Orkuveitunnar er auk pess gert rad fyrir ad verksmidjunni verdi Utvegud
85 MW sidar. Heildarraforkup6rf hennar er azetlud 2.600 GWh & ari og eru
framkvaemdaadilar einnig i vidraedum vid Landsvirkjun um hugsanleg kaup a
raforku padan. Tveir adrir stadir en Island koma pé til greina og er azetlad ad
nidurstada um stadarval liggi fyrir i mai 2008. Ef af framkveemdunum verdur
er azxtlad ad peaer hefjist haustid 2009 og framleidsla rimlega ari sidar.

Losunarheimildir

Ekki er & pessu stigi ljost hvort heimildir Islands til losunar grédurhtsaloft-
tegunda muni rima pau aform um aukna alframleidslu sem eru a teikni-
bordinu. Takmarkanir sem leidir af Kyoto-bdkuninni gilda fyrir timabilid
2008-2012 ad medaltali og aformin rimast innan peirra. Hins vegar er a
bessu stigi ekki ljost hvad tekur vid eftir 2012. b6 verdur ad reikna med pvi
ad alpjodasamfélagid komist ad nidurstédu um ad draga enn frekar Ur losun
grédurhusalofttegunda en gert var med Kyoto-bdkuninni. Verdi af pvi ad svo
ko6llud geiranalgun verdi ad raunveruleika, eins og reett hefur verid um, gaeti
bad gert islenskum fyrirtaekjum mogulegt ad auka framleidslu, med sam-
vinnuverkefnum vid fyrirtaeki i sama geira sem nota framleidslutaekni sem
fylgir meiri losun grédurhusloftegunda en hér yrdi notud. pa er ekki utilokad
ad hagkvaemt gaeeti reynst ad reka alver & Islandi, pott kaupa pyrfti til pess
losunarheimildir & markadi.

Fraviksspa

Ef allar paer framkvamdir sem fjallad er um hér ad ofan yrdu ad veruleika
myndi pad auka umsvif i efnahagslifinu umtalsvert sem gaeti reynt & panpol
bess. Hafa ber p6 i huga ad um er raeda langan framkvaemdatima og ad
spad er frekar litlum hagvexti og auknu atvinnuleysi @ komandi arum. Su
stada aetti 6dru jofnu ad gera pad audveldara vidfangs ad takast a vid slik
verkefni en ella. Pa dreifast ahrifin & nokkur atvinnusvaedi og jafnframt er
vidbuid ad hluti erlends kostnadur vegna framkvaemdanna yrdi umtalsverdur.
Gert er rad fyrir ad Sedlabankinn myndi maeta fyrirhugudum framkvaamdum
med heerri styrivoxtum til pess ad draga Ur auknum prystingi & verdlag og
laekkun styrivaxtarferilsins yréi pvi ekki eins mikil eins og gert er rad fyrir i
grunnspanni. Einnig er vidbuid ad framkveemdirnar myndu studla ad styrkingu
krénunnar. I fravikspa er gert rad fyrir ad gengisvisitalan verdi um 120 stig ad
jafnadi Gt framkvaemdartimann. A naestu atta drum myndu framkvaemdirnar
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hafa i for med sér hoflega hagvaxtaraukningu, eda 0,5 - 1,5 prosentustig
& ari. A fyrri hluta timabilsins myndin aukin atvinnuvegafjarfesting drifa
hagvoxtinn en & seinni hluta timabilsins keemi til mikill voxtur i Gtflutningi
begar samdrattur verdur i fjarfestingu eftir ad mesti pungi framkvamdanna
er lidinn. Vid lok timabilsins yrai virdi Gtflutnings neaer tvofalt meira en pad er
i dag og pratt fyrir mikla aukningu i innflutningi vaeri kominn umtalsverdur
afgangur & voruvidskiptum. ba tekur samsetning Utflutningsins stakkaskiptum
a timabilinu. Virdi Utfluttra sjavarafurda yrédi samkveemt pessu einungis um
fjordungur af utflutningsvirdi voru vid lok timabilsins en virdi Utflutningsa-
furda ur storidju um 60%.
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Efnahagsleg ahrif aframhaldandi storidjuframkveemda (R1/Vor 2007)

Yfirstandandi stéridjuframkveemdum, p.e. byggingu alvers i Fjardabyggd og staekkun Nordéurals i Hvalfirdi
med tilheyrandi virkjunum og tengivirkjum, verdur ad mestu lokid a arinu 2008. Hugsanlegt aframhald stér-
idjuframkvaemda felst einkum i tveimur kostum sem eru nytt alver Nordurals i Helguvik sem geeti framleitt
um 250 pusund tonn & ari og nytt alver i Husavik med sému framleidslugetu. Fyrir liggur frumaaetlun um
framkveemdir vegna byggingar pessara tveggja alvera asamt orkudflun, en pad skal undirstrikad ad engar
endanlegar akvardanir liggja fyrir um pessar framkvaemdir. Komi til pessara framkveemda ma reikna med ad
alframleidsla hér & landi verdi ordin um 1.320 pusund tonn a ari. Til upplysingar ma geta pess ad framleidslugeta
a heimsvisu var um 26.000 pusund tonn af ali i arsbyrjun 2007.

Samkvaemt frumaaetlun aframhaldandi
stéridjuframkveemda geetu framkveemd- Ma.kr. a verdlagil] mm Fjarfesting (vinstri as)
ir hafist & naesta ari og stadid til arsins  2rsins 2006 Hlutfall af VLF (heegri as) %
2015. Margir dvissupeettir tengjast fram- 70 7
angreindum hugmyndum. bar er helst ad 60
nefna orkud6flun, umhverfismat og tima-

setningu framkvaemda. Stofnkostnadur 50
framkvaemdanna er daetladur um 290
milljardar krona a verdlagi arsins 2006,
en pa er ekki reiknad med 6drum stofn- 30 |
kostnadi i tengslum vié stoéridju vegna
uppbyggingar innvidarmannvirkja eins 20 -
0g vega og hafna. I samanburai vid yfir-

40

standandi stéridjuframkvaemdir er pessi 109

kostnadur adeins minni midad vid fjar- 0

festingu bak vid hvert tonn i framleidslu- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
getu. Munurinn skyrist af laegri stofn-

kostnadi vid orkudflun sem felst ad miklu leyti ) Mynd 1

i gufuafli i stad fallvatns med tilheyrandi stiflu- og adrennslisgéngum. A S TR SRR e
myndinni ma greina stofnkostnad vié hugsanlegar framkvaemdir og hlut- kveemda 2007-2016

deild peirra i vergri landsframleidslu yfir timabili®d 2007-2016. Reikna ma
med ad framkveemdirnar standi hvad haest arin 2010 og 2011 og verdi
um 5% af landsframleidslu bzedi arin. Til samanburdar ma geta pess ad
petta hlutfall var teeplega 8% og rumlega 10% arin 2005 og 2006 vegna
yfirstandandi stéridjuframkvaemda.

Heimildir: Framkvaemdaadilar og
fjarmalardduneytid.

Lykiltolur stéridjuframkveemda

Yfirstandandi Aframhaldandi
framkveemdir framkvaemdir
Framleidslugeta, pusund tonn af ali & ari 526 500
Stofnkostnadur, ma.kr. & verdlagi arsins 2006 312 290
p.a. erlend hlutdeild 59% 50%
Arsverk & framkvaemdatima 10.410 8.920
p.a. erlent vinnuafl 6.300 4.360
Byggingartimi, fjoldi ara* 6 8
Hlutdeild stofnkostnadar af landsframleidslu? 5,1% 2,9%
Framtidarstorf® 600 600

1. Midad vid ad framkvaemt sé fyrir meira en 10 ma.kr. & ari.
2. Hér er midad vid pad timabil pegar framkvaemt er fyrir meira en 10 ma.kr. & ari.
3. Afleidd storf ekki medtalin.

Komi pessi aform til framkveemda gaeti reynt & panpol efnahagslifsins. Hins vegar ma buast vié ad prystingur
a verdstodugleika verdi ekki eins mikill og hann hefur verid vegna yfirstandandi stéridjuframkveemda. Helstu
astaedur pess eru ad gert er rad fyrir lengri framkvaemdatima en i yfirstandandi storidjuframkvamdum, hagkerfi®
hefur staekkad og helmingur framkvaemdanna fer fram a fjolmennu atvinnusvaedi & sudvestur horni landsins. An
hagstjérnarvidbragda stjornvalda geeti verdbdlga ordid um 2-3% meiri en ella arin 2011 og 2012. Ef reiknad er
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med styrkingu & gengi kronunnar yfir framkvaemdatima dregur pad Ur verdbdlguprystingi. Midad vid ofangreint
er reiknad med ad hagvoxtur verdi meiri sem nemur 1%-1,5% arin 2009-2011. Vidskiptahalli mun aukast um
5-6% af landsframleidslu pegar framkvaemdir standa sem haest arin 2010 og 2011. Midad vid ad stjéornvald
beiti videigandi mdtveegisadgerdum og ad ekki komi til 6fyrirsédra buhnykkja & framkvaemdatimanum, ma
gera rad fyrir ad slikar framkvaemdir fai samraemst stédugleika i efnahagslifinu.
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Aframhald stéridjuframkvaemda (R3/Vor 2006)

Ad undanfornu hefur toluvert verid fjallad um hugsanlegt aframhald stoéridjuframkvaemda i kjolfar peirra sem
nu standa yfir og verdur lokid a seinni hluta arsins 2007. Um er ad raeda prja kosti med alframleidslu sem
samtals nemur 780 pudsund tonnum & ari.

Staekkun alverksmidju Alcans i Straumsvik sem gaeti pytt um 280 pusund tonn i vidbét vid ndverandi
framleidslugetu sem er 170 pusund tonn & ari.

Ny alverksmidja Nordurals i Helguvik sem gaeti framleitt um 250 pusund tonn & ari.
Ny alverksmidja Alcoa vid Hlusavik med framleidslugetu upp & 250 pusund tonn a ari.

Ef pessar hugmyndir verda framkvamdar ma reikna med ad alframleidsla hér & landi verdi ordin um 1.570
pusund tonn & ari. A mynd 1 ma greina aukningu framleidslu als hér & landi midad vié jafna dreifingu
framkveemda yfir arin 2008-2015.

1 Hugsanleg framleidsla
[ Radgerd framleidsla

Tonn mm Ndverandi framleidsla USD/tonn
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Mynd 1
Alframleidsla & island 2005-2015

Heimild: Fjarmalardduneytid.

Mynd 2

Proun alverds & heimsmarkadi
janaar 1990 - mars 2006
Heimild: London Metal Exchange (LME).

Margir ovissupeettir tengjast framangreindum hugmyndum. par er helst ad nefna orkudflun, umhverfismat
og timasetningu framkvaamda. ba virdast hugsanlegir framkveemdaradilar vera mislangt & veg komnir hvad
undirbining vardar og asetning um ad hefja framkveemdir. Pad sem einkum virdist rada ahuga pessara adila
hvad framkvaemdir & Islandi vardar eru hagkvaem og hrein orka, stodugt efnahagsumhverfi og vel menntad
vinnuafl. P& geeti hatt alverd & heimsmorkudum aukid ahuga peirra @ ad fjarfesta i aukinni framleidslugetu.

Med hlidsjén af kostnadi yfirstandandi stéridjuframkveemda ma deetla ad heildarkostnadur pessara
briggja framkvaemda gaeti numid um 420 milljordum krona sem felur i sér stofnkostnad vegna verksmidja,
orkuvera og tengivirkja. i pessari télu er ekki reiknad med 68rum stofnkostnadi i tengslum vid storidjuna
vegna uppbyggingar innvidarmannvirkja eins og hafna, vega o.fl.

Komi pessi aform til framkvaemda med jéfnum hrada & timabilinu 2008-2015 ma reikna med ad hagvoxtur
verdi um 1% meiri & ari en ella. Til samanburdar er dztlad ad hagvoxtur hafi verid um 1% meiri arid 2004,
2% meiri hvort arid 2005 og 2006 og 0,5% meiri arid 2007 vegna beirra stérframkvaemda sem nu standa yfir.
Til vidbodtar vid peer framkvaemdir komu sidan eftirspurnarhnykkir vegna skipulagsbreytinga a fjarmalamarkadi
sem juku hagvoxt og éjafnvaegid i pjédarbiskapnum umfram pad sem ella hefdi verid.

pzer framkvaemdir, sem framundan eru, attu pvi ad rimast betur innan peirra polmarka sem litid hagkerfi
setur okkur en paer framkvaemdir sem & undan hafa gengid. Ef ekki kemur til 6fyrirsédra buhnykkja & fram-
kveemdartimabili ma gera rad fyrir ad slikar framkveemdir samraemist stédugleika i efnahagslifinu par sem
stjérnvold beita videigandi moétvaegisadgerdum.
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Fasteignamarkadur

Fjarhagur ibudareigenda (R1/Haust 2009)

I rammagrein & bls. 49 er fjallad um préun eiginfjarhlutfalls ibidareigenda. Fré pvi i fyrra hefur eiginfjarhlutfall
almennt laekkad mikid eftir ad skuldir jukust & medan verdmaeti ibidarhlsnaedis laekkadi. Iblidareigendur hafa
ba sérstédu ad vera abyrgir fyrir skuldum sem hvila & ibidum peirra. Skuldirnar eru oftar en ekki margfaldar
arlegar radstofunartekjur peirra. pa hafa miklar breytingar & eignum og skuldum mikil ahrif & fjarhagslegt
svigrum heimilanna, sem purfa ad greida fyrir einkaneyslulitgjold, svo sem fatnad, mat og hiisnaedi. I pessari
rammagrein er fjarhagslegt svigrim heimilanna metid Gt fra fyrirliggjandi gégnum og meé nyrri nalgun.

Go6gnin sem notud voru i rammagreininni fra i vor (a bls. 49)voru ad stérum hluta byggd a alagningu skattstjora
vegna eigna og tekna arsins 2007. NU hefur rdduneytid adgang ad sambaerilegum gégnum vegna eigna og
tekna arid 2008. Skemmst er fra pvi ad segja ad greiningin fra i vor stendur enn fyrir sinu, pé ad flestar télur
par hnikist til um einhver présent eins og edlilegt ma telja. Med pvi ad sneida gognin er haegt er ad finna
ahugaverdar upplysingar um eignir og skuldir eftir tekjum eda fjélskyldumynstri. bar fast pydi sem eru yfir-
leitt bysna stér og ekki normaldreifd. Daemi um petta er ef pydi ibldareigenda er sneitt eftir eiginfjar- eda
skuldahlutfalli. P4 kemur i lj6s ad ef gégnum er skipt upp i undirflokka, pa er sama hvar borid er nidur, hvort
heldur sem er hja peim sem eru med hatt eda lagt eiginfjarhlutfall i eigin hisnaedi, ad par finnast fjolskyldur
af 6llum staerdum, med lagar eda haar tekjur, litlar eda miklar skuldir og & 6llum aldri. pratt fyrir petta getur
medaltal ofangreindra undirflokka veitt ymsar athyglisverdar upplysingar.

pegar OECD metur neysluporf fjdlskyldna telst
Fioldi fyrsti fullordinn einstaklingur i fjélskyldunni vera
12000 1 neyslueining, adrir fullordnir eru 0,7 neysluein-
ingar hver og born eru 0,5 neyslueiningar hvert.
10000 pannig er t.d. fjélskylda med tveimur fullorédnum
og tveimur bérnum reiknud vera 2,7 neyslueiningar
(1+0,7+0,540,5).  islensku samfélagi, eins og
6llum samféléogum, taknar hver neyslueining i fjol-
skyldu dkvedin Utgjold, m.a. til ad kaupa mat, fét og
2000 | hUsnaedi. Hér & landi er midad vid ad peir sem hafa
tekjur undir skattleysismorkum séu ekki aflogufaerir
2000 - hvad vardar beina skatta. Utgjt’)ld vegna barna eru
had tekjum fullordinna pannig ad alagid a tekjur
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120+ undir skattleysismérkum er meira en ein neysluein-
Hlutfall af eftirstodvum radstéfunartekna, % ing. Ur bessum tekjum barf ad greiaa hljsnaeai,
par med talid ibudaskuldir. I pessum utreikningi er
Mynd 1 midad vid ad hver neyslueining kalli & 65 pusund kréna Utgjold a
A=tlud greidslubyrdi heildar- manudi til annarra einkaneyslulida en hlsnadis, p.e. adur en ke-
skulda af mur ad utgjoldum vegna husneaedis og annara skulda. Pad pysdir
eftirstodvum radstofunartekna ad fjolskylda sem er reiknud 2,7 neyslueiningar parf fyrst ad afla
Heimild: Eigin Gtreikningar. 175 pusund kréna @ manudi (2,1 milljona krona a ari) i radsto-
funartekjur (tekjur eftir skatta og tilfeerslur) adur en hun getur
snuid sér ad pvi ad greida husnaedisskuldir eda adrar skuldir. Taka ber fram ad nokkur dvissa er med mat a
ldgmarks fjardtlatum & neyslueiningu &8ur en kemur ad greidslu skulda. I mynd 1 mé sja fjélda fjolskyldna
med eigid ibudarhlisnaedi eftir daetladri greidslubyrdi af lanum sem hlutfall af eftirstodvum radstofunartekna,
pbegar buid er ad greida 65 p.kr. & manudi fyrir hverja neyslueiningu. banning ma sja ad paer fjélskyldur sem
eru yfir 100 prosent hafa ekki fjarhagslegt bolmagn til ad greida allar skuldir sinar.

8000

6000 -

Nidurstodur pessara utreikninga eru peer ad pegar adeins eru skodadar husnaedisskuldir pa eru faar fjolsky-
Idur i fjdrhagsvanda. Ef hins vegar allar skuldir eru teknar med i reikninginn og almennar forsendur gerdar
um greidslubyrdi peirra, ma rada af hinum nyju gégnum ad um 14 pus fjélskyldur (af peim sem eru ibuda-
reigendur og skulda meira en 500 p.kr. i eigin husnaedi) hafi verid 6feerar um ad ljuka afborgunum skulda
sinna arid 2008.

Heildaribldareign pessara 14 pusund fjolskyldna var 400 ma. kr. en heildarskuldir 492 ma. kr. bar af voru
ibudarskuldir 282 ma. kr. A8 medaltali var eiginfjarhlutfall pessa héps i ibidarhisnzaedi um 30%. Gognin syna
jafnframt ad rimlega 17 pusund fj6lskyldur voru med neikvaett eigid fé i hlisnaedi sinu um aramoétin 2008/2009.
Pad er pvi ljost ad pessir tveir hopar skarast ekki nema ad hluta og er pad vegna pess ad talsverdur fjoldi med
neikvaett eigid fé i hisnaedi er ekki i greidsluvanda og ennfremur ad talsverdur fjoldi sem & i miklum greidslu-
vanda er med jakveett eiginfjarhlutfall. Nyleg gogn benda til ad proun radstéfunartekna hafi verid éhagstzed
og pvi er vidbuid ad fleiri séu ad baetast i pann hdp sem stridir vid greidsluerfidleika i ar.
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Eiginfjarhlutfall ibudareigenda (R4/Vor 2009)

100 I dlagningu rikisskattstjéra fyrir tekjuarin 1992 til 2007
ma sja ad fyrir landsmenn i heild hafa skuldir med vedi i
ibudarhidsnaedi numid ad medaltali um 35% af fasteigna-
mati. Samkvaemt pvi hefur eiginfjarhlutfall i ibidarhisnaedi

90

80

70

6 T\ verid | kringum 65%. HIutfaIIiél hefur verid nok,ku,E) stoo-
o \ ugt, a bilinu 60-70%, sem pydir ad medan ibudaverd
N\ haekkadi verulega & nylisnum &rum haekkudu skuldirnar

40 , . , s 7 a
i sama meeli. NU er azetlad ad proun fasteignaverds og

fasteignaskulda & arunum 2008 og 2009 leidi til pess ad

30

2 eiginfjarhlutfallid laekki i u.p.b. 44% i arslok 2009.

10

0 ‘ ‘ ‘ I &rslok 2007 nam heildaribidareign samkvaemt fasteigna-
1992 1997 2002 2007 mati um 2.432 ma.kr. en ibidaskuld 862 ma.kr. Teeplega

Mynd 1 100.000 heimili voru skrad fyrir ib(d. par af skuldudu

Eiginfjarhlutfall i ibadarhisnaedi 27.000 heimili ekkert i hisnaedi sinu, en 17.500 fjolskyldur skuldudu

1992-2009 sem nam 80% eda meira. Meirihlutinn eda um 55% heimila var einhvers

stadar par & milli. I megindrattum ma segja ad peir skuldi ad jafnadi

Heimildir: Rikisskattstjori og eigin daetlanir. ; i - . : >
meira sem allt i senn eru yngri, tekjulaegri og barnfleiri.

Ef hinir skuldlausu eru undanskildir og eingéngu skodadir peir sem voru med ibudareign umfram 500 pus.kr.
og ibidaskuld umfram 500 pus.kr. i arslok 2007, attu 73 pusund fjolskyldur hisnaedi metid & 1.830 ma.kr. en
skuldir ad upphaed 861 ma.kr. Vid pad laekkar medalaldur peirra sem minnst skulda og mest eiga Ur 63 arum
i 60 og tekjur og eignir i peim hopi haekka mikid. Nokkud stor hluti peirra sem ekkert skulda eru pvi eldri
borgarar sem hafa pé ekki eins miklar tekjur og nettéeignir og peir sem naest peim koma i aldri.

Eiginfjarhlutfall pessara 73 pusund fjolskyldna var 54% i arslok 2007 og aaetlad um 40% i arslok 2008, og laus-
lega er dztlad pad ad verdi komid i 27% i arslok 2009. Yfir undangengnar hagsveiflur hefur eiginfjarhlutfalli®
haldist nokkud st6dugt og ma alykta ad heimilin hafi talid sig geeta somu varuadar i fjarfestingum nylidinna ara
og adur. bad sem hefur framkallad mikla laekkun & eiginfjarhlutfallinu er tvennt. Annars vegar hefur ibudaverd
lekkad ad nafnvirdi fra pvi ad pad nadi hamarki, en pad hefur ekki gerst adur svo neinu nemi. Hins vegar, og
sem meiru skiptir, hafa ibldaskuldir haekkad mikid i kjolfar verduppfaersiu & hofudstdli lananna vegna auk-
innar verdbdlgu og leekkunar & gengi krénunnar, en pad sidarnefnda hefur haft ahrif & gengisbundinn hluta
ibudalana.

Préounin hefur haft mikil ahrif & fjarhagslega stéédu

Tafla 1 Eiginfjarhlutfall i ibidarhisnasedi T ‘ Ak
heimilanna, en mest peirra sem mikid skulda og

Stada i drslok 2007 Stada i drslok 2009* litid eiga. Til vidbdtar vid ryrnandi kaupmatt og
Eiginfjér Fjél- Nettd eign Fjol- Netté eign  aukid atvinnuleysi margra hefur aukning skulda
It () SKyldUn () skyldur  (ma.kr.)  og minnkandi ibG8aaudur ahrif til ad draga Ur vilja
100 27000 600 27000 540 heimilanna ad taka lan eda getu ad fa pau. Pad
90-99 4441 169 2520 89 hefur prengt ad neyslugetu margra fjélskyldna
80-89 7386 213 4083 114 og gert paer vidkvaemar fyrir frekari sveiflum.
70-79 7 879 176 4723 107 Adgerdir stjérnvalda til ad halda greidslubyrai
60-69 7 809 143 5068 91 jbudaléna i skefjum er igildi lanafyrirgreidslu og
50-59 7 606 108 4903 70 hjalpar mérgum yfir erfidasta hjallann. Utlit er fyrir
40-49 6979 75 4977 57 ad neyslusvigrum margra fjdlskyldna med ibGdar-
30-39 6918 54 4955 42 skuldir verdur liti8 naestu misserin. Séu forsendur
20=28 G424 54 41686 27 fyrir Gtreikningunum réttar verda peir sem hofdu
Lol 27l 17 4 405 15 ejginfjarhlutfall undir 37% i &rslok 2007 komnir i
02 e < R e neikveett eigid fé i arslok 2009. i arslok 2007 voru
minna en 0 7 493 -23 28 488 -183

um 7.500 heimili med um 3,1 m.kr. ad medaltali i

alls 99 992 SN0 51 974 neikvaedu eigin fé en pau verda ordin um 28.500
alls med skuld 72992 970 72 2l 434  talsins med um 6,4 m.kr. i arslok 2009. I heild
*Azetlun. er dztlad ad medaleign islenskra fjolskyldna i
Heimildir: Rikisskattstjori, Sedlabankinn og eigin Gtreikningar. ibudarhisnadi laekki ar 15,7 m.kr. i 9,7 m.kr a

tveimur arum sem er 38% laekkun ad nafnversi
0g 50% ad raungildi. Nettd eign jokst pratt fyrir aukna skuldsetningu pegar hisnaedisverd haekkadi. NU hefur
verduppfaersla skulda dsamt laekkun ibudaverds haft ahrif til ad minnka netté eignir. Ibddum hefur fjélgad i
landinu. Pa bendir reynslan til ad fasteignamarkadurinn og skuldir heimilanna nai jafnvaegi pegar tekjurnar
taka ad aukast & ny. bvi ma telja liklegt ad ibudaverd og eiginfjarhlutfall fari haekkandi aftur eftir nokkur ar.
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Fasteignamarkadur

Adgerdir til ad styrkja ibudamarkadinn (R3/Haust 2008)

Til ad koma i veg snoggkeelingu a ibudamarkadi i kjolfar lausafjarerfidleika a fjarmalamorkudum sampykkti
rikisstjornin pann 17. febrdar 2008 ad gripa til eftirfarandi adgerda i tengslum vid gerd kjarasamninga:

Unnid verdur ad stefnumoétun i hisnaedismalum par sem skyldur hins opinbera verda skilgreindar og verka- og
kostnadarskipting rikis og sveitarfélaga endurskodud med jafnreedi milli bdsetuforma og einstaklingsbundinn
studning ad leidarljosi. Jafnframt mun rikisstjornin taka til endurskodunar fyrirkomulag vaxtabdta og
husaleigubdta i samradi vid adila vinnumarkadarins o.fl. P4 mun rikisstjornin beita sér fyrir eftirfarandi
adgerdum i samstarfi vid sveitarfélog:

Husaleigubaetur haekki og verdi hdmarksbaetur 46 pusund krédnur @ manudi i stad 31 pusund kréna. Ennfremur
haekki sérstakar hlsaleigubaetur og skilyrdi fyrir peim verdi rymkud svo paer nai til fleiri heimila. Samanlagt geta
almennar og sérstakar husaleigubaetur pvi numid 70 pusund kronum & manudi i stad 50 pusund kréna.

Aukinni eftirspurn eftir leiguhlUsnaedi verdi maett med rymri vedheimildum a lanum til leiguibida og fjolgun
lansvilyrda med nidurgreiddum voxtum til félagslegra leiguibtda i 750 lan & ari i fjogur ar fra og med arinu
2009.

Jafnframt voru eftirfarandi adgerdir tilteknar:
° Eignaskerdingarmork vaxtabodta verdi haekkud um 35% a arinu 2008.
(] Stimpilgjold a Ian til kaupa a fyrstu fasteign verdi felld nidur.

L] Husnaedissparnadarkerfi med skattafradraetti, fyrir einstaklinga 35 ara og yngri, verdi komid a til ad hvetja
til sparnadar hja peim sem hyggja a fyrstu kaup eigin hisnadis eda buseturéttar.

I juni 2008 &kvas rikisstjérnin ad lidka fyrir & fasteignamarkadi med frekari adgerdum:

®  Tveir nyir lanaflokkar voru stofnadir hja Ibudaldnasjédi. Annar flokkurinn vardar lanveitingar til banka,
sparisjoda og annarra fjarmalafyrirtaekja til endurfjarmégnunar a ibddalanum sem pessar lanastofnanir
hafa pegar veitt gegn vedi i ibudarhidsnaedi. Hinn flokkurinn vardar lanveitingar til banka, sparisjéda og
annarra lanastofnana til fjarmoégnunar & nyjum ibudalanum peirra. Skilyrdi lanveitinga i pessum flokkum
eru ad peer séu til pess fallnar ad tryggja 6ryggi og frambod lana og edlilega verdmyndun a ibudamarkadi.
Lanin verda veitt med sérstoku gjaldi vegna rikisabyrgdar og skilyrdum um ad hamarksvedhlutfall fari
ekki yfir pau mork sem gilda hja Ibidaldnasjosi.

° Brunabdtamatsvidmid lanveitinga IbGdaldnasjéds var afnumid og pess i stad er midad vid allt ad
80% af kaupverdi eigna. Brunabdtamat eigna a hofudborgarsvaedinu er oft og tidum ekki nema um
50% af markadsverdi og pvi er erfitt ad fjarmagna kaup a litlum ibudum & pessu sveedi med lanum
fra Ibldalanasjodi. bessi breyting er likleg til ad lidka sérstaklega fyrir vidskiptum med minni eignir &
hofudborgarsvaedinu.

L] Hamarkslan ibudalanasjéds verda 20 milljdnir kréna i stad 18 milljéna kréna og midar haekkunin ad pvi
ad lidka fyrir vidskiptum & fasteignamarkadi.

° Heimildir til leiguibtdalana Iblidaldnasjods & almennum markadi, til ad breyta ibudum sem ekki
seljast timabundid i leiguhlsnaedi, verda auknar. Félog, félagasamtok og husnaedissamvinnufélog
sem vilja taka leiguiblidalan hja Ibudalanasjédi purfa ad fa sampykktir sinar stadfestar hja félags- og
tryggingamalaraduneytinu. Leiguibldaldn verda veitt adilum & peim svaedum par sem fyrir liggur mat
6hadra adila @ pvi hvort um eftirspurn eftir leiguhlsnaedi sé ad raeda. Pannig verdi heimildin ekki nytt til
ad breyta s6luibudum i leiguibldir nema sannanleg porf sé fyrir hendi.

° Fra 1. juli eru stimpilgjold af kaupum a fyrstu ibué og tilheyrandi vedskuldabréfum afnumin, en i kostnadarmati
fjarmalaraduneytis var talid ad pessi adgerd kosti rikissjods um 500 m.kr. & arsgrundvelli.

pann 22. agUst tilkynnti Ibtidaldnasjédur ad hann muni heimila peim sem eiga tvaer hlseignir og hafa ekki getad
selt adra peirra ad fresta afborgunum af lAnum. Heimilt er ad fresta greidslum af ldnum sjédsins & annarri eda
badum eignum. Sama rétt eiga peir sem eru ad byggja og eru med lan hja Ibudalanasjédi & nybyggingunni
og/eda beirri eign sem ekki hefur tekist ad selja. Hvili 1an fra Ibldalanasjodi & annarri eigninni eingdngu er
haegt ad saekja um greidslufrest & pvi lani. Heimildin er had tilteknum skilyrdum, m.a. peim ad fasteignin hafi
verid keypt eftir 1. jali 2007.

Anrif ofangreindra adgerda & fasteignamarkadinn koma liklega skyrast fram i pvi ad Gtldn banka & 6&rum
arsfjordungi 2008 drogust saman um 24 milljarda krona & medan Gtlan Ibudalanasjods jukust um 9 milljarda
og lifeyrissjéda um 6 milljarda kréna. pannig var samdratturinn i vedlanum i heild um 8 milljardar kréna.
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Leitni ibudabygginga til lengri tima (R4/Haust 2007)

Spar um proéun a fasteignamarkadi hafa reynst misvel, enda byggjast paer oft a élikum forsendum og mar-
gir ovissupeettir eru alla jafna til stadar. Pa skiptir mali hvort verid er ad horfa til lengri eda skemmri tima
vid spagerdina. Til lengri tima er midad vid lydfraedilega greiningu & préoun mannfjolda i landinu, s.s. fjolda
kjarnafjolskyldna og einstaklinga utan kjarnafjolskyldna. Einning er horft til baferlaflutninga milli landshluta
og a milli landa. begar spad er um ibudafjarfestingar til skemmri tima koma slikar upplysingar hins vegar ad

minna gagni.

Mynd 1 synir fjolda uppsafnadra fullgerdra
ibida annars vegar og fjélda fjolskylduein-
inga ad vidbaettum fjolda einstaklinga 18 ara
og eldri utan fjolskyldukjarna. Med hugtakinu
fjolskylda er att vid hjén eda sambylisfélk,
med og an barna, svo og einstaeda foreldra
med born. Eins og sja ma er god fylgni milli
fjolgunar ibuda og préunar mannfjéldans.
Fravikin milli timaradanna eru frekar litil.

poétt fylgni milli timarada yfir timabilid i heild
sé mikil segir pad ekki til um orsakasam-
hengid milli iblda- og ibuafjélgunar, par sem
adrir peettir eins og tekjur, atvinnuastand og
fasteignaverd eru einnig likleg til ad hafa ahrif
a frambod og eftirspurn eftir ibGdum. Hins
vegar synir myndin ad pad er tilhneiging til ad

fravik milli ibla- og ibudafjélgunar fai ekki stadist til lengdar. Arin 1995 til
2000 var ibudafjélgunin vel umfram mannfjdlgun. A fyrri hluta timabilsins
var slaki a ibudamarkadi og fasteignaverd hakkadi ekki umfram almennt
verdlag. Fra arinu 1997 ték mannfjolgun ad draga & ibudafjolgun og for
sidan fram ar henni arid 2000. bessi proun kemur heim og saman vid markadsupplysingar fra peim tima, en
ibudamarkadurinn ték ad lifna vid fra 1997 med haekkun & verdi ibuda.

I lok sidustu aldar vard vart vid mikla aukn-
ingu folks & sudvesturhorni landsins vegna
adflutnings fra 68rum landshlutum og erlen-
dis fra eins og sja ma a mynd 2. Pa proun
ma aftur rekja til pess ad allt fra arunum
1988 til 1997 var hagvoxtur hagur og at-
vinnutaekifeeri & hofudborgarsvaedinu ekki
slik ad tilflutningar fra landsbyggdinni veeri
fysilegur. betta breyttist eftir ad hagvoxtur
glaeddist arid 1998, en pa leystist uppsofnud
tilflutningsporf Ur leedingi sem olli adstreymi
félks @ sudvesturhornid Ur 68rum landshlu-
tum og erlendis fra.

Adflutningur erlendis fra hefur aukist mikid
undanfarin ar. Tolur Hagstofunnar syna aé
mannfjélgun sidustu tvo ar, fra arsbyrjun
2005 til arsloka 2006, var med eindeemum

mikil, eda um 14.000 manns. pbar af fluttust rimlega 9 pusund manns til
landsins umfram brottflutta og nattaruleg fjélgun landsmanna nam um
5.000 manns. bessi storfellda fjélgun landsmanna hefur att sinn patt i ad
auka eftirspurn eftir ibGdarhlsnaedi pott erfitt sé ad meta steerdargradur
i pvi sambandi nakvaemlega. Pa er erfitt ad meta hversu varanleg pessi
fjolgun er, p.e. hversu margir hinna adfluttu verda hér til frambudar. pratt fyrir pad benda gégnin til ad frambod
ibuda hafi aukist meira en frambod mannfjéldans. Ef haegir & adstreymi erlendis fra a naestu misserum, pegar
spad er ad haegi a i efnahagslifinu, ma gera ras fyrir ad slaki myndist & ibudamarkadi & ny.
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Mynd 1
ibadir og mannfjoldapréun

Heimild: Fasteignamat rikisins
og Hagstofa Islands.
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Mynd 2
Adfluttir umfram brottflutta
Heimild: Vinnumalastofnun.
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Fasteignamarkadur

Kaupgeta einstaklinga @ husnaedismarkadi (R2/Vor 2006)

I 4glst 2004 urdu miklar breytingar & ibudaldnamarkadi pegar bankarnir héfu ad veita ibudalan i sam-
keppni vid Ibudalanasjéd med laegri langtimavoxtum ibldalana og haerra lanshlutfalli. Jafnframt budu
bankarnir Ian til endurfjarmognunar & eldri ldnum sem moérg heimili nyttu sér. Betra adgengi ad lans-
fjarmagni, laegri vextir og lengri lanstimi leiddu til pess ad greidslubyrdi heimila af ibudalanum minnkadi
umtalsvert og kaupgeta peirra & fasteignamarkadi jokst.

Heegt er ad meta kaupgetu einstaklinga a fasteignamarkadi med pvi ad skoda proun a greidslubyrdi
lana en hdn reedst af nokkrum breytum. Vaxtakjor pau sem i bodi eru & hverjum tima hafa ahrif a
greidslubyrdina en gera pad i samspili vid fasteignaverd og lanstima husnaedislana. Leegri vextir og
lengri lanstimi draga Ur greidslubyrdi en @ moti eykur haerra fasteignaverd greidslubyrdina. Til ad meta
kaupgetu einstaklinga a fasteignamarkadi parf sidan ad taka tillit til launapréunar peirra en heerri laun
auka kaupgetuna. Greidslubyrdi lana @ moti launum er gefin med eftirfarandi jéfnu

_ F(r,f,T)
w-L

A% (1)

pbar sem afborganir af [anum byggjast a fostum greidslum og fostu vaxtahlutfalli, r er vaxtakostnadur® , f
er fasteignaverd & hofudborgarsvaedinu, T er lanstimi hisnaedisldna, w eru laun samkvaemt launavisitélu
Hagstofu Islands og L er fjoldi vinnustunda.

Heimili verja ad jafnadi svipudu hlutfalli af launum sinum til hisnaediskostnadar. Med pvi ad gera rad
fyrir ad utgjold heimila til hisnaediskostnadar midist til lengri tima vid akvedid jafnvaegishlutfall (V) og
ad fjoldi vinnustunda (L) haldist 6breyttur ma umrita jofnu (1) a eftirfarandi hatt,

F(r,f,T)
W

V= (2)

bar sem V=V.-L

Jafna (2) metur pvi hve stér hluti launa rennur til hdisnaediskostnadar hverju sinni. Med j6fnu (2) ma meta
hvernig kaupgeta einstaklinga & fasteignamarkadi hefur préast en laegra hlutfall (V) pydir ad kaupgeta
4 fasteignamarkadi einstaklinga eykst. Astaedurnar geta m.a. verid ad vextir laekka, laun haekka eda
lanstimi hdsnaedislana lengist. P6 ma gera rad fyrir ad aukin kaupgeta leidi til meiri fasteignakaupa sem
ad 6dru jofnu hefur ahrif til ad haekka fasteignaveraid.
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10 Kaupgeta einstaklinga a fasteigna-
markadi jantar 1995 - febriar 2006

=20 Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa
Islands, Ibidaldnasjédur, Lifeyrissjodur

-30 Verslunarmanna, Sedlabanki {slands.
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Mzeld kaupgeta einstaklinga & fasteignamarkadi hefur verid nokkud breytileg undanfarin ar. Arid 1998
hof Ibldalanasjédur ad bjdéda lengri lanstima & hdsnaedislanum sem leiddi til pess ad greidslubyrai

1. Veginn vaxtakostnadur er hér metinn Ut frd raundvoxtunarkréfu hisnaedisbréfa Ibidaldnasjods,
raunvoxtum lana lifeyrissjoda og verdtryggdra skuldabréfa innldnsstofnana.
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l[ana minnkadi og kaupgeta jokst umtalsvert. Fra arslokum 1999 til arsloka 2001 minnkadi kaupgeta
einstaklinga a fasteignamarkadi hins vegar a ny eftir ad vextir hisnaedislana haekkudu samhlida pvi ad
fasteignaverd for haekkandi. I kjolfar breytinga & hliisnaedisldnamarkadi hausti® 2004 jokst kaupgeta & ny
og nadi hdmarki i arslok 2004 og var 12 manada breyting kaupgetu um 16%. A sama tima voru heimilin
i auknum meeli ad endurfjarmagna eldri 1an og leiddi pad til pess ad greidslubyrdi peirra af ibidalanum
minnkadi. Fra og med arinu 2005 hefur kaupgeta heimila a fasteignamarkadi dregist saman og ma pvi
segja ad sa avinningur, sem skapadist af laegri greidslubyrdi vegna leegri vaxta og lengri lanstima, hafi
verid ad eydast med haekkun fasteignaverds. Til vidbdtar hafa vextir & nyjum ibudalanum tekid ad mjakast
upp fré haustmanudum 2005. A méti hafa launahaekkanir (og skattalaekkanir) auki® kaupgetuna.

Eftir mikla veltuaukningu fra haustmanudum 2004 til sumars 2005 tdk ad haegja a eftirspurn a fasteig-
namarkadi. Jafnframt jokst frambod hlsnaedis mikid & arinu. pad tvennt hefur leitt til pess ad fasteigna-
markadurinn er ad feerast i meira jafnveegi en adur. Eftir miklar fasteignaverdshaekkanir er fasteignaverd
nG ordid mun haerra en adur og spad ad pad haekki med mun minni hrada a@ komandi misserum. Hvernig
kaupgeta einstaklinga a fasteignamarkadi proast i ar og @ naestu arum mun ad 6dru dbreyttu radast af
aframhaldandi préun fasteignaverds, langtimavaxta og launa.
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Fasteignamarkadur

Endurskodadar pjodhagsreikningstélur um ibudafjarfestingu (R5/Vor 2006)

Undanfarid hefur Hagstofa Islands lagt mikla vinnu i a8 endurskoda télur um ibudafjarfestingu i samvinnu vid
Fasteignamat rikisins. Endurskodunin er gerd & grundvelli gagna sem Fasteignamatid safnar fra 6llum byg-
gingarfulltrdum um framvindu ibudabygginga a landinu. Fasteignamatid hefur verid ad baeta s6fnun pessara
gagna a undanférnum arum, m.a. med beintengingu byggingarfulltrda vid midlaegan gagnagrunn Fasteigna-
matsins. bessar endurbaetur leida til pess ad gaedi upplysinga hafa batnad, auk pess sem Urvinnsla gagnanna
fyrir pjodhagsreikninga er gerd audveldari.

pa hefur Fasteignamatid baett grunnupplysingar um svokallad endurstofnverd fasteigna. baer upplysingar eru
frabrugdnar visitélu byggingarkostnadar, en su visitala hefur lengst af verid 16gd til grundvallar stadvirdingu
fiarmunamyndunar i ibidarhlsnaedi. I ljési pessara baettu gagna hefur Hagstofan endurmetid fjarmunamyndun
i ibudarhusnaedi en pad hefur valdid talsverdum breytingum a pjodhagsreikningatélum, einkum fjarfestingu
a fostu verdlagi. bpetta ma sja i eftirfarandi toflu.

Fjarmunamyndun i ibadarhisnadi 2000-2005

M.kr. & verdlagi hvers &rs 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fyrri tolur 25886 31714 35683 42774 47118 .
Endurskodadar tolur 25873 31648 39262 42441 50415 57420

Magnbreytingar (%)
Fyrri tolur . 15,4 5,0 16,1 5,7 .
Endurskodadar tolur . 12,2 12,2 4,0 13,8 10,3

Heimild: Hagstofa Islands.

Nokkur munur er a eldri og nyrri gggnum. Samkvaemt nyju télunum var aukning i ibudabyggingum arié 2002
meiri en adur var talid. Fyrir arid 2003 benda nyju gognin til ad aukningin hafi veri® mun minni en adur var
talid. Einnig munar miklu & endurskodudum télum og fyrri télum fyrir arid 2004 en pa var magnaukningin mun
meiri en adur var talid. bessar breytingar eiga sinn patt i ad voxtur landsframleidslu tekur verulegum breyt-
ingum. Pannig telur Hagstofan ad hagvoxturinn 2004 hafi verid 8,2% ad raunvirdi en eldri talan hljédadi upp
4 6,2%. bar sem 0ll spagerd i pjédhagslikani fjarmalardduneytisins byggist a talnarédum fyrri ara veldur pessi
endurskodun a télum um ibudafjarfestingu og 68rum pjédhagssteerdum pvi ad mat raduneytisins a framvindu
bjodarbuskaparins breytist nokkud eins og fra greinir annars stadar skyrslunni.
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Oreglulegir lidir i vidskiptajofnudi (R4/Haust 2008)

A undanférnum arum hefur verslun med flugvélar til farpega- eda voruflutninga aukist mikid. Upphaf ara-
tugarins einkenndist af innflutningi, eins og mynd 1 synir, en litlum sem engum Utflutningi. Sidustu ar hefur
hins vegar borid @ auknum innflutningi af flugvélum en einnig vaxandi Utflutningi. Eftir pvi sem pessi verslun
hefur aukist hefur hdn vegid pyngra i
voruvidskiptum landsins og par med vid-
skiptajofnudinum. Slik verslun hefur hins
vegar litil ahrif & hagvoxt vegna gagn-
staedra ahrifa a fjarfestingu. pannig leidir 40 +— = Innflutningur == Utflutningur
innflutningur skipa og/eda flugvéla til pess 35
ad fjarfesting eykst og 6fugt hvad utflutn-

Ma.kr. & verdlagi hvers ars
50

45 —

) ) 30
ing peirra vardar.

25
Upplysingar um inn- og utflutning vara o
byggjast ad mestu leyti & adflutnings- .5

skyrslum innflytjenda og utflutnings-
skyrslum Utflytjenda. Hagstofa Islands 10
fylgir leidbeiningum Sameinudu pjédanna 5 ] I l

vardandi medferd talnaefnis hvad petta 0l ‘ ‘ ‘ ‘
vardar og er almenna skilgreiningin su ad 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008:2F
allur inn- og utflutningur véru sem eykur

eda skerdir efnislegar audlindir lands eigi

ad teljast med i utanrikisverslunartélum. Samkvaemt pessu eru innfluttar Mynd 1

vorur sem flytja & afram (e. transit) ekki medtaldar i islenskum véru- Inn- og atflutningur flugvéla
vidskiptum. Annad gildir pegar um skip og/eda flugvélar er ad raeda. I Heimild: Hagstofa fslands.

peim tilvikum er midad vié eignarhald og pvi geta skip og/eda flugvélar

verid medtalin i islenskum inn- og Utflutningi poétt pau komi aldrei til

landsins. Svo er einmitt ad stérum hluta farid i peirri auknu verslun

sem hefur verid med flugvélar & undanféornum arum par sem vélar eru i mérgum tilvikum stadsettar erlendis
en ganga kaupum og s6lum milli innlendra og erlendra adila og koma sjaldnast til landsins. Til pess ad meta
umfang pessarar verslunar sendir Hagstofa Islands Gt fyrirspurnir til viskomandi adila, arsfiérdungslega til
steerri adila og arlega til minni, sem gerir pad ad verkum ad téluverdar breytingar geta verid fra fyrstu brada-
birgdatdlum til endanlegra talna Hagstofunnar a umfangi utanrikisverslunar. Frédlegt er ad skoda hvada ahrif
pbad hefur a vidskiptajofnudinn ef verslun med flugvélar er undanskilin.

Eins og sést @ mynd 2 pa hefur verslun med flugvélar nokkur ahrif & vidskiptajéfnudinn arin 2006 og 2007.
Ari& 2006 var methalli & vidskiptajofnudinum eda sem nam 25,4% en &n verslunar med flugvélar hefdi hallinn
maelst 23,3%. Ari® 2007 hefdi hallinn aftur & méti maelst 17,2% af landsframleidslu i stad 15,6% par sem
téluverdur nettdutflutningur flugvéla var a sl. ari. bessar breytingar hefdu pd ekki haft nein ahrif & hagvoxt
undanfarinna ara par sem nettéinnflutningur

a flugvélum eykur atvinnuvegafjarfestingu % BE % af VLF 1 % af VLF 4n flugvéla
ad sama marki og nettoutflutningur dregur 5
ur fjarfestingu til atvinnuvega. =

0 E
Pad sem af er ari hefur Gtflutningur verid —u ”

nokkud umfram innflutning & flugvélum

sem er aframhald sému préunar a sl. ari. 10
Ma pvi gera rdd fyrir ad nokkud sé ad ganga
a fjarmunastofn flugvéla en hann var um i3

31 ma.kr. i lok sl. ars. pratt fyrir pad hefur

pbessi fjarmunastofn aukist umtalsvert a ~20
undanféornum arum eftir ad hafa dregist  _5g
saman jafnt og pétt allan tiunda aratug

sidustu aldar. -30

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Mynd 2
Vidskiptajofnudur sem % af VLF

Heimild: Hagstofa fslands.
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Sveiflur i pattatekjujofnudi (R5/Vor 2008)

A undanférnum misserum hafa verid miklar sveiflur & j6fnudi pattatekna. A pridja arsfidérdungi sl. ars var i
fyrsta skipti afgangur a jofnudinum fra pvi a fjorda arsfjordungi 2002, en a fjorda arsfjordungi sl. ars vard aftur
a méti methalli sem nam 58,4 ma.kr. bessar miklu sveiflur eru ad stérum hluta til komnar vegna breytinga a
endurfjarfestum hagnadi fyrirtaekja.

Endurfjarfestur hagnadur er mikilveegur hluti vaxta- og ardgreidsina af beinni fjarfestingu. Endurfjarfesting
er sa hluti hagnadar sem verdur eftir hja fyrirtaekjum pegar ardur hefur verid greiddur Gt til hluthafa og er
skilgreindur sem vidboétarfjarfesting. Endurfjarfestur hagnadur eykur eigid fé fyrirtaekis, par til hann er greidd-
ur Ut sem ardur, og med sama heetti leidir taprekstur til neikveedrar avoxtunar og laekkunar a eigin fé. pad er
pvi ekki um ad raeda raunverulegt flaedi fjarmagns inn og Gt Ur landinu heldur békfeerda breytingu. Hlutdeild
innlendra fjarfesta i hagnadi erlendra fyrirtaekja er faerd til pattatekna en til pattagjalda er talinn hagnadur
erlendra adila i starfsemi innlendra félaga. Endurfjarfestur hagnadur er sidan motbdkadur i fjarmagnsjéfnud-
inum og talinn med beinni fjarmunaeign.

Ma. kr. & verdlagi hvers ars

70
60
50
40
30
20
10
Mynd 1 04— = I W
Endurfjarfestur hagnadur -10
erlendra fyrirtaekja i eigu -20
innlendra adila (pattatekjur) -30 R R R R
Heimild: Sedlabanki Islands. 2004 2005 2006 2007

Eins og sja ma a mynd 1 hafa pattatekjur vegna endurfjarfests hagnadar vaxid hratt 8 undanfornum arum
samfara pvi ad erlend eignastada hefur aukist gridarlega. Aukinn endurfjarfestur hagnadur innlendra adila a
fyrstu premur arsfjordungum sl. ars skyrir ad storum hluta pann mikla bata sem vard a jofnudi pattatekna
framan af arinu. Um leid undirstrikar st préun ad mikill hagnadur vard hja erlendum fyrirtaekjum i eigu
Islendinga & pessu timabili. A fjdréa arsfiordungi snyst deemid vid pegar taprekstur pessara fyrirtaekja leidir
til neikvaedrar dvoxtunar og laekkunar & eigin fé, en tap bokfzerist sem neikvaedur endurfjarfestur hagnadur. A
seinni myndinni sjdum vid aftur @ moéti ad mikill hagnadur innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra adila hefur verid
ad leida til harra pattagjalda og ytt frekar undir hallann & jofnudi pattatekna. Taprekstur innlendra fyrirtaekja
i eigu erlendra adila og leekkun a eigin fé peirra dregur aftur & méti Ur gjéldum i j6fnudi pattatekna a fjorda
arsfjérdungi. Fjallad er nanar um j6fnud pattatekna i samhengi vid préun erlendra eigna og skulda i vidauka
a bls. 57.

Ma. kr. a verdlagi hvers ars
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ERLEND EIGNA- OG SKULDASTADA OG bATTATEKJUR
(V2/VOR 2008)

Erlend eigna- og skuldastada

Med auknu frelsi i fjarmagnsflutningum og opnun hagkerfisins hefur starfsemi
islenskra fyrirtaekja stéraukist alpjédlega undanfarin ar. bessi proun sést best
a gridarlegum vexti erlendra eigna og skulda landsmanna & undanférnum
arum. Erlendar eignir pjodarbulsins namu 6.479 ma.kr. i arslok 2007 og
hafa margfaldast & undanférnum arum sem og erlendar skuldir, sem namu
8.063 ma.kr. Erlendar skuldir eru ad staerstum hluta tilkomnar hja innlendum
bankastofnunum, m.a. vegna fjarmognunar ,,Utrasarverkefna”. Samkvaemt
nylegri skyrslu OECD um fsland eru erlendar skuldir Islands hinar haestu innan
sambandsins sem hefur i for med sér ad efnahagslifid verdur vidkveemt fyrir
breytingum a aliti erlendra fjarfesta, sérstaklega vid hid brothaetta astand
sem nu rikir @ alpjédlegum fjarmalamorkudum, eins og segir ennfremur i
skyrslunni. Erlendar eignir eru einnig ad stérum hluta tilkomnar hja innlend-
um bankastofnunum.

Samfara pessum mikla vexti erlendra skulda hefur hrein erlend stada versnad
til muna & undanféornum arum og i arslok 2007 var han neikvaed um 1.584
ma.kr. eda sem nemur 125% af vergri landsframleidslu. Hrein erlend stada
var neikvaed sem nam 49% af vergri landsframleidslu arid 1998.

Jofnudur pattatekna

pessar miklu breytingar & erlendu eigna- og skuldastédu Islendinga hafa
haft mikil ahrif & vidskiptajofnudinn i gegnum pattatekjujéofnudinn sem
samanstendur af pattatekjum og pattagjoldum. battatekjujofnudur skiptist
sidan nanar i launa- og vaxtajofnud en sa fyrrnefndi er nd ordid dverulegur
hluti pattatekjujafnadarins. Vaxtajofnudurinn er tengdur auknu flaedi fjar-
muna i tengslum vid vaxandi eignir og skuldir og verdur pvi i pessari grein
|16gd ahersla & ad greina undirlidi hans. Vaxtajofnudurinn skiptist i hreinar
vaxta- og ardgreidslur af fjarfestingum, avoxtun verdbréfa og adrar hreinar
vaxtagreidslur.

Hreinar vaxta- og ardgreidslur af beinni fjarfestingu

Erlend fjarfesting er skilgreind sem bein erlend fjarfesting pegar umfang
hennar i hlutabréfum er yfir 10% i vidkomandi eign en annars sem erlend
verdbréfafjarfesting. Ardur af beinum fjarfestingum erlendis er talinn til
battatekna. battatekjur vegna ards og endurfjarfestinga erlendra félaga i eigu
innlendra adila hafa vaxid gridarlega og skyra pann mikla bata sem vard a
jofnudi pattatekna & fyrstu premur arsfjéordungum sl. ars. Endurfjarfesting
er skilgreind sem sa hluti hagnadar sem verdur eftir hja fyrirtaekjum pegar
ardur hefur verid greiddur Ut til hluthafa og er skilgreindur sem vidbétar-
fjarfesting hja fyrirtaekjum. bessi hagnadur eykur eigid fé fyrirtaekis, par
til hann er greiddur Gt sem ardur, og med sama heetti leidir taprekstur til
neikvaedrar avoxtunar og laekkunar & eigin fé likt og gerdist & fjérda ars-
fjorédungi 2007. Hlutdeild innlendra fjarfesta i hagnadi erlendra fyrirtaekja er
bvi feerd til pattatekna en til pattagjalda er talinn hagnadur erlendra adila i
starfsemi innlendra fyrirtaekja. Endurfjarfestur hagnadur er sidan motbdkadur
i fjiarmagnsjofnudinum og talinn med beinni fjarfestingu. battagjold vegna
ards og endurfjarfestinga innlendra félaga i eigu erlendra adila hafa einnig
vaxid umtalsvert &8 undanférnum en pé ekki i sama meeli og tekjurnar og i heild
sinni batnadi jofnudur ards af fjarfestingum arid 2007 og vard jakvaedur um
81,7 ma.kr. eftir ad hafa verid neikvaedur i prju ar par & undan. betta pydir
ad samanlagdur hagnadur erlendra fyrirtaekja i eigu innlendra adila var mun
meiri & sl. ari en samanlagdur hagnadur innlendra fyrirtaekja i eigu erlendra
adila. bessi préun droé ur vidskiptahallanum arid 2007. Ef hagnadur innlendra
fyrirtaekja i eigu erlendra adila dregst saman & komandi misserum
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Ma. kr. & verdlagi hvers ars

mun pad hafa pau ahrif ad ardur til erlendra fjarfesta dregst saman og ad
sama skapi endurfjarfestur hagnadur. Pad mun ennfremur hafa géé ahrif a
jofnud pattatekna og draga ur vidskiptahallanum enn frekar.

Hreinar vaxta- og ardgreidslur af verdbréfafjarfestingu og adrar
hreinar vaxtagreidslur

Avoxtun verdbréfa er annar hluti pattatekna en voxtur peirra hefur verid litill
undanfarin &r. Annars vegar er um ad raeda ard af verdbréfaeign Islendinga i
erlendum hlutabréfum og hins vegar vaxtatekjur af erlendum skuldaskjolum,
b.e. skuldabréfum, peningabréfum og afleidum. Fjarfesting i verdbréfum er
skilgreind sem verdbréfafjarfesting ad pvi gefnu ad eignarhlutur fjarfestis i
vidkomandi eign fari ekki yfir 10%. pattagjold af avoxtun verdbréfa hafa aftur
a moti aukist mjog mikid & undanféornum arum. Ber par langhaest vaxtagjold
vegna skuldabréfaeignar erlendra adila & innlendum bréfum. Féru pessi gjold
ar pvi ad vera 12,7 ma.kr. arid 2000 { 175,5 ma. ari® 2007. I heild sinni
hefur jofnudur i avoxtun verdbréfa versnad mikid @ undanférnum arum og
var neikvaedur sem nam 154,2 ma.kr. & sl. ari.

Adrar vaxtatekjur og —gjold eru sidan vegna beinna lantaka hvort sem um
skammtima- eda langtimalan er ad raeda.

Miklar sveiflur i jofnudi pattatekna

I heild voru pattatekjur alls 322,3 ma.kr. &rid
2007 en arid 2000 voru peer einungis 11 ma. a

20
10 verdlagi hvors ars fyrir sig. S6mu ségu er ad segja
I um pattagjéld en pau hafa aukist fra pvi ad vera
01 I I I I 31 ma.kr. arid 2000 i 387,6 ma. & sl. ari. Miklar
-10 I I I I sveiflur hafa einkennt jo6fnud pattatekna é, undan-
20 férnum misserum og eins og fram kom i vetrar-
30 ! I skyrslu rdaduneytisins var a pridja arsfjérdungi sl.
ars i fyrsta skipti afgangur & pattatekjujofnudi
-40 sidan & fjorda arsfjéordungi 2002. A fjérda ars-
-50 fjordungi sl. ars vard sidan aftur & moéti methalli
60 4 jofnudinum sem nam 58,2 ma.kr. I heild var
litillegur bati & jofnudinum a sl. ari, pegar hallinn
70 000 2001 2002 | 2003 2004 2005« 2006 200,  Na@m 65,3 ma.kr. eftir ad hann hafdi nad hamarki
arid 2006 pegar hann nam 87 ma.kr og reyndist

um pridjungur af vidskiptahalla arsins.

Mynd 1 Undirlidir erlendrar eigna- og skuldast6du

Sveiflur i jofnudi pattatekna

2000-2007

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Ef undirlidir erlendrar eignarstédu eru skodadir sést ad samsetningin hefur

breyst umtalsvert & undanfornum arum. Hlutfall erlendra lana (Utlan inn-

lendra lanastofnana til erlendra adila) sem var teep 3% af heildareignum

erlendis arid 2000 nam taep 34% af heildareignum vid lok arsins 2007.

Hlutfall erlendra verdbréfa var einnig hatt arid 2007, eda teep 27% af heild
en hefur dregist hlutfallslega saman a undanférnum arum. Bein fjadrmunaeign
innlendra adila i erlendum fyrirtaekjum, sem hefur verid einna umfangsmest
a svidi banka og fjarmalastarfsemi, nam rimum 25% og hefur hlutfallslega
stadid nokkurn veginn i stad & medan gjaldeyrisfordinn, sem adur var veiga-
mikill hluti af heildareignum erlendis, nam 2,6% af peim arid 2007.

Samsetning erlendra skulda hefur einnig breyst nokkud & undanférnum
arum. Steersti hluti erlendra skulda er i formi verdbréfa og namu paer rum-
lega 3.701 ma.kr. &rid 2007 midad vid teepar 350 ma.kr. arid 2000. Utlan
erlendra ldnastofnana til innlendra adila namu rimlega 28% af heild a sl. ari
og hefur hlutfall peirra dregist saman undanfarin ar. Islensku bankarnir hafa
utvegad mikid af erlendu fjarmagni til innlendra fjarfesta sem hafa notad pa
til fjarfestinga hér a landi og erlendis.

Bokfzaert virdi eda markadsvirdi beinnar fjarmunareignar

Faera ma rok fyrir pvi ad bein fjarmunaeign innlendra adila erlendis sé van-
metin par sem hun er faerd a bokfaerdu virdi en ekki markadsvirdi likt og
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gert er rad fyrir i stédlum Alpjédagijaldeyrissjodsins. A sama hatt myndu
eignir erlendra adila hér a landi aukast ef bein fjarmunaeign erlendra adila
i innlendum fyrirtaekjum, sem nu eru feerd & bdokfaerdu virdi, veeri feerd a
markadsvirdi midad vid ad markadsvirdid sé heerra en bdkfeerda virdid sem
barf pé ekki alltaf ad vera. Likt og med stéran hluta fjarmunareignar innlendra
adila erlendis er stér hluti beinnar fjarmunareignar erlendra adila & Islandi i
o0skradum félogum og par sem erfitt er meta markadsverdmeeti peirra fylgja
flest 16nd peirri reglu ad mida beina fjarmunaeign vid bokfaert virdi likt og
gert er hér a landi. bess ber p6 ad geta ad pratt fyrir ad bein fjarmunaeign
yroi skrdd a markadsvirdi hefdi pad ekki ahrif & jofnud pattatekna.

I grein Daniels Svavarssonar sem birtist i fyrsta hefti Peningaméla & pessu
ari er markadsvirdi beinnar fjdrmunaeignar innanlands og erlendis metid Ut
fra opinberum gégnum um bodkfeaert virdi og markadsupplysingum um hlutfall
markadsvirdis og bdkfaerds virdis skradra fyrirtaekja i sOmu atvinnugrein
a vidkomandi landssveaedi. Nidurstada greiningarinnar leiddi i |jés ad baedi
erlendar eignir og skuldir pjédarbusins eru liklega umtalsvert vanmetnar i
opinberum hagtélum par sem hlutfall beinnar fjdrmunaeignar i erlendum
skuldum er mun lzegra en hlutfall beinnar fjarmunaeignar i erlendum eignum.
Samkveamt pessu er hrein erlend stada pjédarbusins pvi mun jakvaedari ef
midad er vid markadsvirdi fjdrmunaeignar i stad bokfeerds virdis en hafa
ber p6 i huga ad téluverd dvissa fylgir pessu mati & markadsvirdinu. Liklegt
verdur po ad telja ad pad endurspegli hreina erlenda stédu betur en opinberu
télurnar gera.

Innlend fyrirtaeki eda erlend?

Pad er oft ljost hvort fyrirteeki sem starfa hér a landi eru innlend eda erlend.
Pad hefur til ad mynda faerst i voxt ad innlendir adilar hafi flutt eignarhald sitt i
innlendum fyrirtaekjum yfir i erlend eignarhaldsfélég sem gerir pad ad verkum
ad ardgreidslur og endurfjarfestur hagnadur af starfsemi fyrirtaekjanna faerist
sem gjold i jofnudi pattatekna. Skyringin ad baki pessum tilfaerslum er su
ad hagnadur af solu hlutabréfa er skattlagdur hér a landi en vida i Evrépu er
hann undanpeginn skattlagningu, ad akvednum skilyréum uppfylltum. A sama
hatt ma segja ad ef fyrirtaeki i eigu Islendinga, sem er med mikla starfsemi
erlendis, yréi skrad ytra myndu erlendar eignir fslendinga aukast og hallinn
a jofnudi pattatekna dragast saman samfara auknum pattatekjum.

Heimildir:

Daniel Svavarsson, “Azetlad markadsverdmeaeti erlendra eigna og skulda og
ahrif breytinga a ytri skilyréi a hreina erlenda st6du”, Peningamal, april 2008.
Sja www.sedlabanki.is

Daniel Svavarsson og Pétur Orn Sigurdsson, “Erlend stada pjédarbusins og
battatekjur”, Peningamal, juli 2007. Sja www.sedlabanki.is

Gagnagrunnur Sedlabanka Islands.
Gagnagrunnur Hagstofu fslands.

Greiningardeild Kauppings, “Vandalaus vidskiptahalli: Er kronan ofmetin?”,
april 2007. Sja www.kaupthing.is

OECD, OECD Economic Surveys: Iceland, febriar 2008. Sja islenska pydingu
a samandregnum nidurstédum skyrslunnar & www.fjarmalaraduneyti.is
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Uppbygging utflutnings (R4/Haust 2006)

Samsetning Utflutnings voru og pjonustu hefur breyst nokkud a undanférnum 15 arum. Steersta breytingin
lytur ad hlut sjavarutvegs i utflutningi sem hefur dregist saman Gr 58% ari® 1991 i um 34% arid 2005. brounin
endurspeglar grundvallarbreytingar a efnahagslifinu undanfarin ar. Adrar greinar hafa sott i sig vedrid og ber
par helst ad lita til alutflutnings, pjonustultflutnings og Utflutnings @ hataeknivéru og -pjénustu. Um midjan
tiunda &ratuginn hoéfst uppbygging i alidnadi & Islandi sem stendur enn yfir. Fjarfesting i alidnadi hefur skilad
sér i steerri hlut als i Utflutningi, Gr um 6,5% vid upphaf aratugarins i rim 11% arid 2005. pjénustutekjur hafa
einnig aukist Ur 27% af Gtflutningi i 40% arid 2005, pratt fyrir samdratt i tekjum af pjonustu vid varnarlidid
a timabilinu. Aukinn hlutur samgangna & mestan hlut i mali en tekjur af ferdaménnum (fyrir utan fargjold)
hafa dalad litillega midad vid adra lidi. Hlutdeild hataeknivoru og pjénustu i Gtflutningi hefur aukist ar undir
1% arid 1995 i yfir 4% arid 2005.

pad vekur athygli ad utras islenskra fyrirteekja

% [JSjavarafurdir CJ Al EISkip og flugvélar Bl Annad B bjonusta L, . . o
) pog g ) undanfarin ar hefur ekki fylgt aukinn ut-

122 flutningur véru og pjénustu. Utrdsinni hafa
hins vegar fylgt auknar pattatekjur. Morg

80 undanfarin ar hefur pattatekjujofnudurinn
70 verid neikvaedur vegna harra vaxtagjalda af
60 ~ erlendum skuldum. Pattatekjur landsmanna
50 - hafa verid litlar i samanburdi vid vaxtagjoldin.
40 - A allra sidustu &rum hafa &tt sér stad miklar
30 | breytingar a pessu. pott pattatekjujofnudur
20 | sé enn neikvaedur hafa pattatekjur aukist
10 | hrédum skrefum undanfarin ar. Lidir eins
0 R avoxtun hIEJtafj{é\r hafa va>l<i6 ur um 2,5
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007  MJoroum krona arid 2000 i 64 milljaroa
arid 2005. Arangur banka a erlendri grundu

Mynd 1 endurspeglast i auknum vaxtatekjum fra at-
Hlutdeild véru og pjénustu i Gt- I6ndum. I upphafi aldarinnar voru vaxtatekjur um 3,3 milljardar en
flutningi 1997-2008 um 21,5 milljardur & sidasta ari. A fyrstu tveimur arsfjérdungum
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki bessa ars voru vaxtatekjur komnar i 28 milljarda kréna, en gengis-
fslands og eigin spa. laekkun kréonunnar a ad 6llum likindum steerstan patt i peirri verd-

maetaaukningu.

A allra naestu &rum er von & miklum breytingum i samsetningu Utflutnings pegar stéridjuframkvaemdir und-
anfarinna ara skila sér i auknum utflutningi als. Midad vid spa verdur hlutur als i Utflutningi véru og pjonustu
kominn i teep 26% arid 2008 en hlutur sjavarutvegs ordinn rum 28%. Ofangreind préun er jakveed fyrir
margar sakir, en adallega vegna pess ad fleiri Utflutningsgreinar minnka ahaettuna sem fylgir pvi ad byggja
utflutningstekjur a einni atvinnugrein.

60 pjédarblskapurinn - rammagreinar og vidaukar




Pjodhagssteerdir og vinnuafl (R6/Vor 2009)

Hagsveiflur hafa mikil ahrif & vinnumarkad _ ] B
en pau ahrif geta verid mismikil eftir upp-  Brevting fra fyrra ari, %

—— Einkaneysla
— Vinnuafl i einkaneyslugreinum

runa hagsveiflunnar. SU nidursveifla sem

nG gengur yfir islenskt efnahagslif kemur 10
sterkast fram i einkaneyslu annars vegar

og fjarmunamyndun hins vegar en komi&

vid stjorn rikisfjarmala arid 2009 med pvi

ad leyfa tekjuafkomu rikissjéds ad snuast

8
6
hefur verid til méts vid samdratt i eftirspurn 4 \\
2
0

i mikinn halla. I pjé&hagslikani fjarmala-

réduneytisins er spad fyrir um vinnumagn o Nh/ /
i heild og atvinnuleysishlutfall. par er ekki ) \ /
naegilega mikil sundurlidun til ad meta ahrif \/

-6

olikra eftirspurnarpatta a einstaka greinar a

vinnumarkadi. Til ad nalgast pau eru gogn -8
um préun eftirspurnar fyrri ara skodud til ad

meta ahrif peirra a einstakar starfsgreinar.

I kjolfar pess mikla samdrattar sem &tt hefur sér stad og hefur komi&
fram i akvednum starfsgreinum er dhugavert ad meta hver verdur
likleg préun & vinnumarkadi midad vid préun efnahagssteerda i nyrri
pjodhagsspa fjarmalaraduneytisins.

Kénnun @ samhengi pjodhagsstaerda og vinnuaflsnotkunar einstakra
atvinnugreina leidir i Ijés ad haegt er ad notast vid paer fyrrnefndu vid
mat & breytingum vinnuafls i sumum greinum en ekki 68rum. Pannig

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Mynd 1

I’\rsbreytingar - einkaneysla ad
fradregnum Gtgjoldum islendinga
erlendis en vidbattum atgjoldum
utlendinga hérlendis

1999-2008

Heimild: Hagstofa Islands.

hefur verid gerd athugun a@ sambandi einkaneyslu og vinnuaflsnotkunar i peim greinum sem helst tengjast
henni! og er nidurstadan synd & mynd 1. Einkaneysla er samsett Ur neyslu islenskra heimila hér & landi og
erlendis en ad sjalfsogdu hefur neysla Islendinga erlendis engin ahrif & eftirspurn eftir vinnuafli hér & landi. A
sama hatt telst neysla erlendra ferdamanna hér a landi ekki til einkaneyslunnar heldur til Gtflutnings & voru
og pjonustu. Su neysla hefur hins vegar Fiarmunamyndun alls

ahrif & vinnumarkagdinn i peim greinum  Ma.kr. veralag 2000 —— A8 fradregnum flutningataekjum ofl Fioldi

sem tengjast einkaneyslunni mest. Reynt 350

— Mannafli vid mannvirkjagerd - haegri as

20000

er ad leidrétta gogn um einkaneyslu fyrir

slikum breytingum & samsetningu hennar. 300
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Pad samband sem myndin synirery = 0,0 + 0,62x , par sem x er breyting
einkaneyslu fra fyrra ari en y breyting vinnuafls i einkaneyslugreinum.
betta pydir ad ef einkaneysla breytist um 1% breytist vinnuaflsnotkun
i einkaneyslugreinunum um 0,62%. Fylgnistudull er R*> = 0,51. PAtt
sambandid meetti vera sterkara gefur pad tilefni til pess ad spa fyrir

2000 2002 2004 2006 2008

Mynd 2
Fjarmunamyndun og mannafli vid
mannvirkjagerd 1992-2008

Heimild: Hagstofa Islands.

um breytingu & vinnuafli { peim greinum sem um er ad raeda Ut fra daetladri breytingu & einkaneyslu. I pvi
samhengi parf einnig ad athuga ahrif ymissa annarra mégulegra skyringarpatta, sem geta verid breytilegir. Ma
par nefna framleidni, en hun er oft breytileg pegar efnahagslifi® skiptir um gir, par sem meelt vinnsluvirdi (eda
annar meaelikvardi a framlag til landsframleidslu) og vinnumagn breytast umtalsvert en ekki endilega samtimis.

1 Ppeer atvinnugreinar sem teknar eru med i pessari greiningu eru: Verslun og vidgerdapjonusta, hétel- og veitingahlsarekstur, samgéngur og

flutningar, fjarmalapjonusta og tryggingar og pjonusta vid atvinnurekstur ymiss konar.
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Sogulega séd hefur breyting & vinnutima haft minni ahrif & breytingar & vinnumagni en breytingar & vinnuafli.
Hvad urtakid i greinum peim sem hér eru taldar til einkaneyslugreina vardar er um ad raeda mat, sem had er
skekkjumdrkum. I sumum greinanna sem teljast til pjonustu er um starfsemi ad raeda sem tengist einkaneyslu
a medan adrar greinar eru tengdar starfsemi sem tengist fjatrmunamyndun, t.d. arkitektar og verkfreedingar.
Pa eru enn onnur pjénustustérf tengd utflutningi, t. d. solustarfsemi og hluti fjarmalapjénustu.

Ad teknu tilliti til peirra fyrirvara sem hér hafa verid nefndir ma aaetla breytingu a fjolda starfandi i viskomandi
greinum Ut fra breytingu & einkaneyslu samkvaemt pjédhagsspa. I peirri spd sem hér er kynnt er gert rad fyrir
ad einkaneysla i ar verdi 25% minni en i fyrra. pratt fyrir mikinn samdratt er gert rad fyrir ad heaerra hlutfall
einkaneyslu fari fram innanlands i ar en i fyrra og ad neysla ferdamanna, sem talin er til Gtflutnings, aukist
einnig umtalsvert. Af peim s6kum ma gera rad fyrir ad pessir paettir jafni hvorn annan Gt hvad préun einkaneyslu
vardar. Midad vid ofangreint télfreedisamband ma pvi reikna med ad vinnuaflsnotkun einkaneyslugreinanna
dragist saman um 15% sem jafngildir pvi a& stérfum i tengslum vid einkaneyslu faekki um 10.000 til 11.000
manns arid 2009. Reikna ma med ad stér hluti af peim samdraetti sé nu pegar kominn fram.

Sams konar athugun var gerd @ sambandi fjarmunamyndunar og mannafla vid mannvirkjagerd. Hér a hid sama
vid og um einkaneyslugreinarnar ad ekki er beint samband & milli mannaflans og fjarmunamyndunarinnar af
ymsum orsokum. Ad visu vinnur mestur hluti mannafla vi® mannvirkjagerd aé fjarmunamyndun en hun er
ekki félgin i mannvirkjagerd einvérdungu. Neegir ad nefna kaup a skipum og flugvélum erlendis fra. Samband
fjadrmunamyndunar i mannvirkjagerd og tengdrar vinnuaflsnotkunar er veikara en samband einkaneyslu og
tengdrar vinnuaflsnotkunar. pa feest betra samband med eins ars tof & vinnuafisnotkun. bvi til vidbotar er augljost
af mynd 2 ad fjarmunamyndunin hefur ekki fylgt vinnuafli i mannvirkjagerd undanfarin tvo ar. A medan télur
syna gridarlega vinnuaflsnotkun arid 2008 er talid ad fjarmunamyndun hafi minnkad verulega. Pad dsamraemi
gefur tilefni til ad aetla ad 6l kurl séu ekki komin til grafar hvad fjadrmunamyndun i landinu vardar pau ar.
Mogulega ma skyra hluta fraviksins i breyttri samsetningu verkefna sem unnid er ad, en vinnuaflsnotkun var
mun meiri i fyrra en arin par @ undan. Eins og fram kemur i kafla um vinnumarkad er talid ad 18% peirra sem
storfudu vid mannvirkjagerd i fyrra séu n ordnir atvinnulausir. Pa hefur nokkur fjoldi erlendra starfsmanna
par ad auki horfid af landi brott. Engu ad sidur er Ijést ad mannaflanotkun i mannvirkjagerd hefur ekki dregist
jafn miki® saman og fjarmunamyndunin. Raunar er pad svo ad starfsmonnum vid mannvirkjagerd tok fyrst
ad faekka umtalsvert i november i fyrra.
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Akvardanir Gtlendinga um patttoku & innlendum vinnumarkadi (R5/Haust 2008)

A undanférnum arum hefur mikill fidldi Utlendinga flutt hingad til lands. Um sidastlidin dramét bjuggu hér rimlega
21.000 manns med erlent rikisfang, eda 6,8% af heildarfjolda landsmanna. Langflestir Gtlendingar koma fra
Péllandi, naerri 8.500 og naest flestir fra Lithden, 1.332. Island er ekki eina landid i Evrépu sem folk fra pessum
l6ndum hefur flutt til. Margir hafa flutt til Bretlands og frlands en af Nordurldndunum hefur adflutningurinn veri®
mestur til Noregs, Islands og Danmerkur. Adflutningur vinnuafls fra nyjum adildarrikjum ESB hefur skipt um-
talsverdu mali fyrir proun vinnumarkadar @ Nordurlondunum?®. bar hefur farid saman ad eftirspurn hefur verid
eftir vinnuafli og & vinnumarkadi upprunalandanna hefur veri® misvaegi og umframframbod af vinnuafli. Mikill
mismunur hefur verid a lifskjérum milli uppruna- og moéttékulandanna. Eftir pvi sem flutningarnir hafa vaxié
og stadid lengur hafa ordid til tengslanet og baettar upplysingar sem audvelda akvardanir um ad flytja. Talid
er ad adflutningur vinnuafls hafi leitt af sér meiri hagvoxt, minni verdhaekkanir og laegri vexti en annars hefdi
ordid. Fjdlgun starfa hefur hins vegar adallega ordid i laglaunastérfum. A sama tima hefur ordid hagvoxtur i
upprunaléndum hinna adfluttu og pvi er ekki 6edlilegt ad menn velti fyrir sér hvort ad pvi muni koma ad ahuginn
4 pvi ad flytja til annarra landa fari minnkandi. I sérstakri rannsékn & ahrifum brottflutningsins i Péllandi og
Eystrasaltslondunum? kemur fram ad i Pollandi er mesti brottflutningurinn frad vanpréudum hérudum landsins
en munurinn a lifskjérum i peim og & héfudborgarsvaedinu er meira en tvofaldur®. Atvinnupatttaka i Péllandi
er mjog litil og fer minnkandi og er mun minni en i Eystrasaltsrikjunum premur par sem hdn hefur vaxid a
undanférnum arum. Um pad bil sama hlutfall brottfluttra fra Péllandi var i vinnu adur en peir fluttu og gildir
um pjdédina alla. Hins vegar hefur hatt hlutfall brottfluttra tekjur af 6drum uppruna en atvinnu, lifeyri eda af
sjalfsteedri atvinnustarfsemi, en sa flokkur innifelur atvinnuleysisbeaetur. Hagvoxtur hefur verid allmikill i nyjum
adildarrikjum ESB i Austur-Evrépu, en hann hefur til skamms tima ekki verid tengdur fjélgun starfa nema sidur
sé enda var mikill mannafli bundinn i éardbzerri starfsemi undir fyrra stjérnarfyrirkomulagi*. Teygni vaxtar i
atvinnu var framan af neikveed gagnvart hagvexti og lengur i Péllandi en i Eystrasaltsrikjunum premur. NU fer
saman hagvoxtur og fjélgun starfa en su fjolgun er i allt 68rum greinum en adur skiptu mestu og gerir allt
adrar krofur til vinnuaflsins. Vinnumarkadir pessara landa hafa verid dsveigjanlegir en minna i Péllandi en i
hinum [6ndunum premur. I 6llum I6ndunum fer hlutfall lausra starfa vaxandi og erfidleikar fyrirtaekja vid ad
finna haeft starfsfélk somuleidis. Pad vekur athygli ad slik vandamal eru jafnalgeng i 16ndum i Austur-Evrépu
par sem ekki hefur verid um mikinn brottflutning ad raeda. Laun hafa haekkad mikid i Eystrasaltslondunum en
mun minna i Péllandi par sem arlegur voxtur launa fra aldamotum til 2006 hefur verid um 2%. Sidan pa hafa
laun i Pdllandi farid haekkandi og arlegur launavoxtur nt er 10-11%°. Verdbodlga hefur einnig farid vaxandi og
er ni um 4% og pvi hefur kaupmattur ekki aukist jafn mikid og launin. Aftur @ méti hafa laun haekkad mun
meira i Lithden, einkum allra sidustu &r. I &r er arshradi launahaekkana par yfir 20% medan verdbdlga er um
12%S5.

Samanburdur a lifskjorum hér a landi og i pessum lI6ndum er ekki einhlitur. Hefdbundinn maelikvardi & hann
er samanburdur kaupmattarleidréttrar landsframleidslu & mann. A Islandi er hiin 30% meiri en medaltal allra
adildarrikja ESB (ESB-27) og hefur heldur gefid eftir. I Lithden er pessi staerd 40% fyrir nedan medaltalid og
i Péllandi 46% fyrir nedan.

Lifskjaramunurinn er pvi augljéslega um- —
talsverdur pétt hann hafi minnkad nokkud. Tafla 1 Samanburdur hagstaerda fyrir Island,

Lekkun & gengi islensku krénunnar & Polland og Lithaen

pessu ari hefur ad sjalfsogéu dregid ur fsland Pélland Lithaen
kaupmazetti islenskra launa meelt i verdlagi v\ F/mann 2007 jafnvirsisgildi ESB27=100 128,9 53,8 60,3
! L_Ipplzuga:']o,ndl,’lr;un:j’_ n?aelra _enhh?nn l:‘efur Verdbdlga, agust 2008 (HICP) 15,3 4,4 12,2
minnkad hér a landi. pannig hefur kaup- . .
2 7 2 7 g K P Arshaekkun launakostnadar 2008:2F 10,6 10,0 18,2
mattur islenskrar kronu i Pollandi laekkad . .
. .. L . s ' Atvinnuleysi 2008:2F 3,1 6,8 4,6
um helming a einu ari til mids ars i ar. Fyrir ,
Atvinnupétttaka, 2007 85,1 57,0 64,9

péa erlendu starfsmenn sem senda peninga

heim er um ad reeda umtalsverda kjara- ) Hekkun launavisitolu. )
Heimild: Eurostat og Hagstofa Islands.

1 Délvik, J.E. og Eldring,L.: Arbeidsmobilitet fra de nye EU-landene til Norden - Utviklingstrekk og konsekvenser, TemaNord 2008:502, Nordisk
Ministerrdd, Kaupmannahofn 2008.

2 Kaczmarczyk, P og Okdlski, M: Economic impacts of migration on Poland and the Baltic States, Fafo paper 2008:01
3 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=tgs00005

4 World Bank: Labor Markets in EU8+2: From the Shortage of Jobs to the Shortage of Skilled Workers, World Bank EU8+2 Regular Economic
Report, Part II Special Topic, September 2007.

5 GUS, Central Statistical Office: Statistical Bulletin No 7/2008
6 Statistics Lithuania.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar

63

Jnge)Jewnuuipn



Vinnumarkadur

skerdingu. Hins vegar er ekki vitad i hversu miklum meeli petta er gert hér a landi en fyrir Pélland i heild er
talid ad um sé ad raeda 1,3% af VLF’.

SU préun sem nu & sér stad i peim I6ndum sem flestir hafa komid fra til Islands & undanférnum &rum er ad
bilid & milli lifskjara er ad minnka pott langur vegur sé enn a milli pegar malid er skodad a einfoldustu meeli-
kvordum. bad kann ad vera enn meira i 68rum pattum lifskjara. Spurn eftir vinnuafli i upprunaléndunum hef-
ur aukist @ sama tima og ur henni kann ad draga um stundarsakir hér a landi. Eftirspurn er hins vegar eftir
starfsfolki med nyja feerni og pekkingu. HUn er i moérgum tilvikum i 68rum landshlutum en padan sem flutt
var a brott og pad folk sem hingad hefur komid byr ekki endilega yfir henni. bvi er ekki endilega haegt um
vik ad flytja til baka pétt almennir maelikvardar bendi til pess ad svo kunni ad vera. I Péllandi er adalvandi
vinnumarkadarins faekkun fdlks a starfsaldri, litil atvinnupatttaka, litill hreyfanleiki milli hérada og starfsgreina
en jafnframt mikill brottflutningur félks med haskdlamenntun. Svo kann ad vera ad einhver hluti peirra sem
hingad hafa flutt & undanfornum arum neydist til pess ad flytja til baka vegna pess ad folk missi vinnuna en a
naestu arum eru ekki likur & ad hinir adfluttu flytjist i storum stil til baka vegna pess ad samanburdur lifskjara
verdi Islandi i 6hag.

7 Kaczmarczyk, P og Okdlski, M:, ibid.
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Proun kaupmattar radstéfunartekna 2007-2009 (R6/Haust 2008)

Kaupmattur radstofunartekna @ mann jokst arid 2007 en utlit er fyrir ad hann dragist mikid saman arid 2008,
begar verdlag haekkar umfram radstofunartekjur, og nokkud til vidbotar arid 2009. Radstofunartekjur eins
og paer eru reiknadur af Hagstofu Islands samanstanda af tekjum ad fradregnum gjéldum. Tekjurnar saman-
standa i adalatridum af launatekjum, rekstrarafgangi, eignatekjum og tilfaerslutekjum. i rekstrarafgangi eru
reiknud laun vegna atvinnureksturs, hreinar tekjur af einstaklingsrekstri og staersti patturinn: rekstrarafgangur
af leigu ibudarhlsnaedis. bessi sidasti lidur er ad mestu reiknadur afgangur af leigu eigin hisnaedis og hefur
haekkad nokkud mikid undanfarin &r med haekkun fasteignaverds. Eignatekjur eru adallega vextir af inni-
staedum og verdbréfum asamt ardi af hlutabréfum, m.6.0. eru petta fjarmagnstekjur. Sidasti tekjuflokkurinn
er tilfeerslutekjur. par eru fyrirferdamestar greidslur fra Tryggingastofnun, lifeyrissjodum, tjonatryggingum,
barna- og vaxtabdotum.

Utgjbldaﬂokkar eru tveir. Steerri flokkurinn er tilfaersluttgjéld en til peirra teljast skattar a tekjur og eignir: mest
tekjuskattur og fjarmagnstekjuskattur. 18gjold til lifeyrissjoda og tryggingagjald eru naest par a eftir, en segja
ma ad idgjold til lifeyrissjéda i pessum skilningi ndllist Ut pvi samsvarandi upphaed er talin med launatekjum.
Smaeerri Utgjaldaflokkurinn er eignautgjold, p.e.a.s. vaxtagjéld vegna ibudakaupa og 6nnur vaxtagjold. begar
utgjoldin eru dreginn fra tekjunum og deilt i med mannfjélda fast radstéfunartekjur @ mann i kronum. Ad teknu
tilliti til verdlagsbreytinga faest hversu mikid breyting radstéfunartekna & mann er ad raunvirdi milli ara, p.e.
hversu mikid kaupmattur radstofunarteknanna er ad breytast. Kaupmattur radstéfunartekna @ mann kemur
ekki endilega jafnt fram hja landsmonnum fra ari til ars. Peir sem upplifa sveiflur i fjarmagnstekjum geetu
pannig haf reynt mikla uppsveiflu i eigin kaupmaeetti arid 2007 og mikla nidursveiflu i ar.

Myndin synir i storum drattum hvad hefur helst ahrif & préun kaupmattarins yfir petta timabil. Aukningu kaup-
mattar um 5,9% arid 2007 ma ad mestu rekja til skattkerfisbreytinga, haekkunar launa umfram verdlag (sem
ma ad hluta til rekja til breytinga a virdisaukaskatti i mars pad ar) sem og til eignatekna, og pa adallega fjar-
magnstekna og ardgreidsina. A drinu 2008 eru petta hins vegar steerstu lidirnir sem hafa pau ahrif ad draga
nidur kaupmattinn um 4,9%, einkum haekkun verdlags umfram laun og samdrattur ardgreidsina. A &rinu
2008 eru haekkun verdlags umfram laun og samdrattur ardgreidsina steerstu lidirnir i samdreaetti kaupmattar
um 4,9%. Spad er ad kaupmattur dragist afram saman arid 2009 og ad laeekkunin nemi 1,4% i tengslum vid
minni rekstrarafgang og fjarmagnstekjur.

Til ad lidka fyrir gerd kjarasamninga a

I Launatekjur 1 Rekstrarafgangur | kadi | febru 2008 ¢

H Eignatekjur nettd mEm Tilfeerslutekjur netto a,men_rlun? mar a .I | Tebruar ga,

% . xopn rikisstjornin fyrirheit um laekkun skatta a
Kaupmattur radstéfunartekna i . i : ,

10 fyrirteeki og einstaklinga asamt haekkun
8 barna-, vaxta- og husaleigubdta auk ym-
6 issa annarra radstafana. Breytingarnar
4 4‘ sem snuUa ad einstaklingum, p.e. hakkun
5 personuafslattar sem og barna-, vaxta-
. og husaleigubdta ma reikna til haekkunar
5 E radstéfunartekna @ mann eins og synt er i
) ‘ toflunni hér ad nedan. M.6.0. voxtur kaup-
'4 E mattar radstéfunartekna @ mann a pessum
-6 arum hefdi verid peim mun laegri ef ekki
-8 hefdi verid gripid til slikra adgerda.

2007 2008 2009
Mynd 1 Tafla 1: Ahrif adgerda rikisstjéornarinnar a
Breyting a kaupmeetti radstéfunartekna kaupmatt radstofunartekna
Heimild: Hagstofa Islands, Gtreikningar 2008 2009 2010 2011 2012

fjarmalaraduneytisins. o e 0 r 5 A
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Heimild: Utreikningar fjarmalaréduneytisins
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Spa um lydfreedilega préun a naestu arum (R6/Vor 2008)

Hagstofa Islands gaf Gt nyja mannfjdldaspa sem naer allt til arsins 2050 seint & &rinu 2007. A naestu 10 arum
gerir spain rad fyrir ad fjoldi ungra og eldri Islendinga aukist hlutfallslega sem mun kalla & aukin utgjold til
mennta- og heilbrigdismala.

Samkvaemt spanni mun bérnum ad 5 ara aldri fjélga um 14% & naestu 10 drum og sambeerileg fjélgun mun
eiga sér stad a fjolda barna sem eru yngri en 7 ara og njota barnabdta sem ekki eru tekjutengdar. p6 dregur
ar fidlguninni ar fra ari. Aftur & moéti snyst faekkun barna & grunnskoélaaldri, sem reiknad er med naestu tvo ar,
i vaxandi fjélgun sem naer hamarki eftir aratug. pa verdur fjoldi barna @ grunnskaélaaldri ordinn um 47.000,
sem er 7% aukning fra pvi sem nu er.

Nokkru fléknara er ad spé fyrir um fjolda framhaldsskélanema vegna dvissu um brottfall. A undanférnum arum
hefur patttokuhlutfoll i hverjum aldursflokki framhaldsskélanema haekkad. Ef midad er vid sama hlutfall &rganga
i framhaldsskdla og hausti® 2006 verdur ekki mikil fjolgun framhaldsskdlanema i heild & komandi &rum. Fjoldi
nemenda a haskdlastigi hefur farid mjég vaxandi & undanfornum arum. Einkum hefur patttaka eldri nemenda
aukist mikid. Ef aframhaldandi aukning verdur a hlutfallinu verdur fjélgun haskdélanema enn meiri.

Um leid og yngri aldursflokkum fslendinga fjolgar hlutfallslega er spad ad eldri aldursflokkar geri pad einnig.
peim sem eldri eru en sjotugir hefur @ undanférnum arum fjolgad nokkud meira en landsménnum 6llum pott
brju sidastlidin ar séu par undantekning og svo mun enn verda um sinn en ekki lengi. Eftir 5 &r mun tekur ad
fiolga mjog i hdpnum og gerir spain rad fyrir ad & 16 &ra timabili fra 2016 fj6lgi yfir 3% & ari i pessum hépi. A
naestu 10 arum staekkar hdpur sjotugra og eldri um fjérdung. Aftur & moti mun attreedum og eldri sem fjdlgar
um pessar mundir um yfir 3% a ari ekki fjdlga svo 6rt & naestu arum par a eftir pannig ad eftir 10 ar verdur
pessi hopur einnig fjordungi staerri en hann er nld. Hins vegar mun niraedum og eldri fjolga meira en peim sem
yngri eru og peir verda ordnir 2.100 eftir 10 ar, 50% fleiri en peir eru nu.

Azetlud fjblgun eldri aldurshépa til 2018 Azetlud fjélgun nemenda til 2018 eftir
skolastigum midad vid 6breytta skdlasokn
% %
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Mynd 1

Mannfjoldaspa

Heimild: Mannfjéldaspa Hagstofu Islands
og eigin Utreikningar.
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Erlent vinnuafl (R6/Haust 2007)

A undanférnum &rum hefur adflutningur erlends félks til Islands aukist mikid. Adflutningurinn undanfarin tvo ar
nam um 8.000 manns og voru flestir & aldrinum 19-50 ara.! Aukinn adflutningur erlendra rikisborgara tengist
annars vegar auknu atvinnufrelsi félks fra hinum nyju adildarrikjum ESB, feerri atvinnutaekifaerum heima fyrir
og hins vegar mikilli eftirspurn eftir vinnuafli og heaerri launum i peim 16ndum sem flutt er til. Jafnframt hefur
pbad ad mestu farid i storf sem ekki krefjast faglegrar menntunar. Athygli hefur vaki® ad pratt fyrir petta mikla
adstreymi hefur 6r atvinnuskdpun leitt til pess ad atvinnuleysi & Islandi hefur haldid &fram ad laekka sem hlutfall
af vinnuafli. Fyrir vikid hefur launaprystingur ordid meiri en rad var fyrir gert. b6 er liklegt ad adflutningur
erlends vinnuafls hafi pegar haft ahrif & launapréun i stérfum sem ekki krefjast mikillar islenskukunnattu eda
menntunar, eins og i mannvirkjagerd, idnframleidslu og veitingapjonustu.

pessi adflutningur er adeins ad litlu leyti i tengslum vid storidjuframkvaemdir, sem toku til sin um 3.500 manns
alls pegar mest lét, par af um 2.500 erlenda starfsmenn. Nokkur adflutningur hefur verid til landshluta par
sem engar storidjuframkvaemdir hafa verid. pa hefur fjéldi adfluttra kvenna aukist og voru paer um fjéordungur
adfluttra arin 2005 og 2006. Erlendar konur hafa farid i margvisleg pjoén-ustu- og framleidslustorf, baedi a
hofudborgarsvaedinu og landsbyggdinni, medan pridjungur karlanna hefur farid til starfa i mannvirkjagerd.
Adflutningur erlendra starfsmanna hefur pvi haldié afram pétt storidjuframkvaemdirnar og mannaflaporf tengd
peim hafi dregist saman.

Eftir adild Austur-Evrépurikja ad ESB, settu flest rikjanna, ad Stéra-Bretlandi, frlandi og Svipjéd undanskyldum,
timabundnar takmarkanir & innflaedi vinnuafls fra pessum I6ndum?. Arid 2006 baettust Grikkland, Porttigal, Finn-
land, Spann og Island i hépinn. Pélverjar eru langfjcimennasti hdpur innflytjenda, enda Pélland fjolmennasta
bj6d hinna nyju adildarrikja. Pa hefur atvinnuleysi verid mikid par i landi. Fra 1. mai 2005 til mids ars 2006
fluttu til Bretlands naerri 450.000 manns fra hinum nyju adildarrikjum, par af um 250.000 fra Péllandi.® Um
70.000 manna fluttu til irlands & pessu sama timabili og var rimur helmingur peirra fra Péllandi.* Af peim
11.600 erlendu rikisborgurum sem hingad fluttust undanfarin tvo ar voru yfir 6.000 fra Austur-Evrépu og par
af 4.900 fra Pdllandi.

Ungt félk, sem er staersti hluti pess folks sem flutt hefur burt fra nyju ESB-rikjunum, er liklegra ad ilendast i
méttékulandinu, pott pad geti flutt heim sidar, sérstaklega ef skilyrdi heima fyrir batna. A méti vegur ad med
timanum 6d8last pad félagsleg réttindi @ nyjum stad og festir reetur. Pessa sjast skyr merki nd pegar. Samfara
pvi ma buast vid ad i vaxandi maeli sameinist fjélskyldur hér & landi og ad pess vegna verdi aframhaldandi
adflutningur jafnvel pott haegist um i atvinnulifinu.

Opinn og sveigjanlegur vinnumarkadur gerir hagkerfinu mdégulegt ad auka afkastagetuna umfram pad sem
nattdrulegur voxtur mannafla leyfir. Um leid hefur adflutt vinnuafl ahrif til ad draga ar launaprystingi. Fram ad
pessu hafa ahrifin ad mestu komid fram i

B Ny atvinnuleyfi  EER Nyir frd ESB-8 greinum sem ekki krefjast menntunar eda
1 400 islenskukunnattu. Ymislegt bendir til ad
innflutningur & erlendum sérfraedingum
1200 aukist eftir pvi sem umframeftirspurn eftir
1 000 peim verdur meiri.
800 =
600
400
200 IIl I
TR L L L L -
0 H”H”HH‘ [ ; H\ : : : : Ny atvinnuleyfi

jan.04 jal.04 jan.05 jul.05 jan.06 jul.06 jan.07 jul.07 Heimild: Vinnumalastofnun.

1 Heimild: Hagstofa slands
2 OECD: International Migration Outlook, 2007 Edition, Paris, 2007.

3 Home Office, Department for Work and Pensions, HM Revenue & Customs og Department for Communities and Local Government: Accession
Monitoring Report May 2004 - June 2006, London, agust 2006.

4 Central Statistical Office, frlandi: Population and Migration Estimates, April 2006, Dublin, september 2006.
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Vinnumarkadur

Logmal Okuns (R7/Haust 2007)

Arid 1962 syndi hagfreedingurinn Arthur M. Okun fram a tolfraedilegt samband atvinnuleysis og hagvaxtar
i Bandarikjunum. pannig bentu bandarisk gogn til pess ad fyrir hvert hagvaxtarstig draegist atvinnuleysi
saman um 0,3%. Slikar visbendingar péttu hjalplegir maelikvardar vid hagstjérn. Sidari tima haggégn og
rannsoknir hafa leitt i Ijés ad petta samband eru hvorki stédugt né sambeerilegt milli landa, en samband
atvinnuleysis og hagvaxtar er had moérgum ahrifapattum. Minni hagvoxtur fer ekki alltaf saman med
somu aukningu atvinnuleysis p.s. starfsmenn geta unnid faerri tima eda dregid Ur afkéstum pegar haegir
a i efnahagslifinu. Fyrstu vidbrogd vid samdraetti eru frekar ad framleidni minnki en ad atvinnuleysi aukist, en
pad tengist m.a. reglum um vinnuvernd. Einnig er eitthvad um pad ad peir sem missa vinnu hverfa af vinnu-
markadi og fari ekki & atvinnuleysisskra.

Seinni tima meelingar @ bandariskum haggégnum benda til ad breyting hafi ordi® & sambandinu pannig
ad atvinnuleysi sé ordid naemara fyrir eftirspurn i hagkerfinu pannig ad hvert hagvaxtarstig dragi atvinnuleysi
nidur um naer 0,5%, sem er rakid til pess ad bandariska hagkerfid er ordid skilvirkara og ad framleidslugeta
bess hefur aukist. petta samband hefur reynst gagnlegt vid hagspagerd til skemmri tima. T.a.m. er pad nytt vid
atvinnuleysisspar i QMM, pjédhagslikani Sedlabanka fslands. Sé petta samband skodad & grundvelli &rsmaelinga
fyrir &rin 1988-2006 fyrir Island méa sja ad pad hefur einnig verid til stadar hér & landi.

Linan @ mynd 1 er fengin med jofnunni efst

i vinstra horni myndarinnar. Jafnan gefur til % y =-0,2108x + 0,6148 R? = 0,551
kynna ad fyrir hvert stig hagvaxtar dreg- 2
ur Ur atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli m
um rim 0,2%, sem er nokkru minna en i L5 -
Bandarikjunum. Liklegasta skyringin er su ﬁ 1 Ny
ad nafnlaunabreytingar leiki einnig hlutverk i 2 [ ]
adlogun & vinnumarkadi, en pa parf ekkieins £ 0,5
. . z . L z S |
miklar breytingar a atvinnustigi. Rannsokn &£ F - -
Asgeirs Jénssonar og Sigurdar J6hannessonar 2 © u -
arid 2002 bendir til ad nafnlaun hafi verid 3 ;-
nokkud sveigjanleg i nidursveiflunni i upphafi  ® m
tiunda aratugarins. Pa eru visbendingar um -1 = B
ad nafnlaun hafi undanfarin ar proast meira
a markadsforsendum en &dur. A seinni hluta R ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-4 -2 0 2 4 8 10

timabilsins sem meelingin neer yfir hefur Hagvéxtur (%)
vinnuaflseftirspurn einnig verid mikil.

pad ad fasti jofnunnar yfir timabili® er jadkvaedur pydir ad dkvedid hagvaxtar- Mynd 1 }

stig parf til ad fyrirbyggja ad atvinnuleysi aukist. Mzelingin bendir til a3  Légmal Okuns a Islandi

bad purfi taeplega priggja prosentustiga hagvoxt a Islandi til a3 vidhalda 1988-2006

obreyttu atvinnuleysisstigi & milli ara. Hér er einungis um visbendingu ad Heimildir: Vinnumélastofnun og
reeda & grundvelli maelinga & ségulegum gégnum en ekki er Gtilokad ag  Hagstofa Islands

breytingar hafi oréid @ sambandinu samhlida 6rum breytingum & innvidum

hagkerfisins undanfarin ar. Vert er ad huga ad pvi ad vinnuafli hefur fjélgad

hratt & Islandi b6 a® umframeftirspurn vinnuafls sé enn téluverd. ba eru visbendingar um ad framleidni vinnuafls
hafi aukist toluvert. Nylegar rannséknir benda einnig til ad sambandid sé ekki samhverft, p.a. hagvoxtur hafi
mismikil ahrif & atvinnuleysi eftir pvi hvort hann er neikvaedur eda jakvaedur. bannig komst Jim Lee ad pvi
arid 2000 ad atvinnuleysi eykst meira i nidursveiflu heldur en ad dregur Ur pvi i uppsveiflu. begar ofangreint
samband er skodad parf ad huga ad pessu til ad koma i veg fyrir vanmat a ahrifum nidursveiflu a atvinnuleysi
og ofmat & ahrifum uppsveiflu til laekkunar & atvinnuleysi.

Heimildir:
Arthur M. Okun, 1962, “Potential GNP: Its Measurements and Significance”, American Statistical Association Proceedings
of the Business and Economic Statistics Section, 98-104.

Asgeir Jonsson og Sigurdur Jéhannesson, 2002, “Sveigjanleiki & vinnumarkadi og upptaka evrunnar”, Samtok
atvinnulifsins.

Jim Lee, 2000, “The Robustness of Okun’s Law: Evidence from OECD Countries”, Journal of Macroeconomics, Vol.
22, pp. 331-356.
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N&ttarulegt atvinnuleysi & islandi (R7/Vor 2007)

Tengsl verdbodlgu og atvinnuleysis hafa lengi verid mikilvaegt vidfangsefni hagfraedinnar. A sjotta aratug sidustu
aldar kom fram kenning um ad neikvaett samband vaeri & milli breytinga & launum og atvinnuleysisstigi og fékk
petta samband nafnid Phillips-kurfa eftir nysjalenska hagfraedingnum A.W.H. Phillips sem fyrstur kom auga a
pad. Kenningin proadist frekar med pvi ad verdbodlga var sett inn i stad launabreytinga, en jakveett samband
er 6llu jofnu milli launa og verdlags. I 1j6si pessarar skilgreiningar & sambandi atvinnuleysisstigs og verdlags
hneigdust hagstjornaradilar til ad stefna & akvedid verdbdlgustig til ad halda atvinnuleysi lagu. A attunda aratug
sidustu aldar, pegar verdbdlga tok ad aukast, vard samband petta mun éstédugra. Adur hofdu hagfraedingar-
nir Milton Friedman og Edmund Phelps birt virtar greinar par sem langtimaeiginleikar pessa sambands voru
sterklega dregnir i efa. ROk voru feerd fyrir pvi ad til skamms tima gaeti dvaent verdbdlga laekkad raunlaun og
aukid vinnuaflseftirspurn og par med dregid Ur atvinnuleysi. Aukin verdbdlga myndi hins vegar hafa ahrif &
vaentingar launpega og vinnuveitenda sem leiddi til raunlaunahakkunar & ny og ad atvinnuleysi myndi leita
fyrra stigs i kjolfarid. Langtimaahrif dvaentrar verdbdlgu vaeru pvi haerri verdbdlga, par sem verdbolguvaent-
ingar byggdust a fyrri verdbolgu, og sama atvinnuleysisstig og adur. Pessu sambandi er lyst med svokalladri
vaentingabeaettri Phillips-kurfu og er einfoldud jafna hennar eftirfarandi:

Ap, = Ap,, +a(U-U,)

Jafnan er kollud veentingabaett par sem gert er rdd fyrir ad verdbdlguvaentingar myndist ad 6llu leyti af
verdbdlgu fyrra timabils. I jéfnunni tdknar Apt verdbdlgu & tilteknum tima, U, téknar atvinnuleysi & sama
tima, Ap,_, tdknar verdbdlgu fyrra timabils og U stendur fyrir svokallad jafnvaegisatvinnuleysi, sem oft er einnig
kallad natturulegt atvinnuleysi. Med jafnvaegisatvinnuleysi er visad i pad stig atvinnuleysis sem fer saman vid
jafnveegi i hagkerfinu. Sja ma i jéfnunni ad sé atvinnuleysi undir jafnvaegisgildid eykur pad verdbdlgu. Erfitt
er ad segja nakveemlega hvert jafnvaegisatvinnuleysisstigid er. Hins vegar er haegt aéd fa nalgun a hvert petta
stig er med pvi ad meta jofnuna ad ofan tolfreedilega. Fyrsta skrefid er ad draga verdbodlgu fyrra timabils fra
beggja megin jafnadarmerkisins, en pa er breyting verdbolgu a milli timabila & vinstri hlid jéfnunnar. Mat a
jéfnunni med arsfjérdungslegum gégnum fyrir Island fra &rinu 2003-2006 gefur nidurstédu sem setja ma
fram i myndinni hér til hlidar®.

Skurdpunktur linunnar vid x-asinn synir
hvar matid a jafnveegisatvinnuleysinu er
fyrir pann tima sem metinn er, en einnig
ma reikna pad ut fra jéfnunni efst i vinstra
horni myndarinnar. Skurépunkturinn midad
vid petta mat er a gildinu 3,0. Pad ma tulka
pannig ad hafi atvinnuleysi verid fyrir nedan
bad stig hafi verdbdlguprystingur verid ad
aukast. betta er hins vegar einungis nalgun
og horft framhja mikilvaegum pattum eins -1
og hreyfingum a gengi kronunnar og breyt- -2
ingum a verdi innflutningsvarnings eins og 3
oliu sem hafa umtalsverd skammtimaahrif
a innlent verdlag. Tvo verdbdlguskot arin
2001 og 2006 komu i kjolfar snarprar -5 [ [ [ [ [
. I A i 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 %
lekkunar a gengi krénunnar. P6 ma geta
pess ad ofangreint mat er i samraemi vid
umfangsmiklar hagrannsdknir sem benda
til pess ad jafnveegisatvinnuleysi & Islandi
sé a bilinu 2,5-3,5%.

3

o Yy =-1,4064x + 4,2008

o B N W »~ U
»

Mynd 1

Nattarulegt atvinnuleysi
Heimildir: Vinnumalastofnun og eigin
SU spurning hvort haegt sé ad nota ségulegt mat & nattlrulegu atvinnuleysi  datreikningar.

til ad segja fyrir um verdbdlguhorfur er had pvi hvort akvérdunarpaettir

nattdrulegs atvinnuleysis hafi tekid breytingum. I pvi samhengi ma benda & ad rannsoknir hagfraedinga &
undanféornum arum benda til pess ad helstu akvardanapaettir nattlrulegs atvinnuleysis séu atridi sem auki getu
atvinnuleitandi ad finna vinnuveitendur i starfsmannaleit. ba skipta atridi sem hafa ahrif & hvata fyrirtaekja til
ad rada starfsfolk einnig mali. Par eru gjarnan nefnd atridi eins og strangar vinnuverndarreglur, skattur vegna
starfsmannahalds og 6samraemd kjarabaratta sem ad 6&ru jofnu leidi til haerra nattlrulegs atvinnuleysis vegna
bess ad atvinnulausir eru lengur & milli starfa dsamt pvi ad hatt launastig dregur Ur radningarvilja fyrirtaekja.
I rsskyrslu Hagfraedistofnunar Haskdla Islands fra arinu 2005 eftir Tryggva b. Herbertsson og Gylfa Zoéga

1 Notud er medalverdbdlga sidustu fjogurra arsfjérdunga & haegri hlid jéfnunnar.
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Vinnumarkadur

er gerd uttekt & stofnanaumhverfi islensks vinnumarkadar i samreemi vid vidurkenndar rannséknaradferdir.
bpar kemur fram ad stofnanaumhverfid hér a landi sé til pess fallid ad halda jafnveegisatvinnuleysisstiginu
lagu og munar hvad helst um framkvaeemd kjarasamninga og hagstaeda vinnuloggjof i peim efnum. pessu er
ofugt farid vida @ meginlandi Evropu, par sem 6samraemd kjarabaratta, strangar vinnuverndarreglur og mikill
kostnadur vegna starfsmannahalds hefur studlad ad 6sveigjanleika & vinnumarkadi og hau atvinnuleysisstigi.
Jafnvaegisatvinnuleysi & Islandi verdur ad teljast mjog lagt i alpjédlegum samanburdi og ma nefna sem daemi
ad petta stig hefur verid metid & bilinu 5,5-6% i Bandarikjunum og enn haerra i nokkrum I6ndum meginlands
Evrépu s.s. Frakklandi, pyskalandi og @ Spani.
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Erlendir rikisborgarar & islenskum vinnumarkadi (R5/Haust 2006)

Hlutur erlendra rikisborgara i fjolda starfandi hefur vaxid & undanférnum arum ur 2,3% arid 1998 i 5,5%
arid 2005. Jafnframt hefur peim fjolgad, Gr 3.400 fyrra arid i yfir 9.000 sidasta ar. Allan pennan tima hefur
meginahrifavaldur adflutningsins verid eftirspurn islenskra atvinnurekenda eftir vinnuafli og pvi hefur at-
vinnupatttaka erlendra rikisborgara a starfsaldri verid ha. betta er frabrugdid pvi sem gilt hefur & Nordurlond-
unum, einkum Svipj6d og Danmorku, par sem atvinnupatttaka erlendra rikisborgara hefur verid lag en peir
hafa margir hverjir komid til pessara landa sem haelisleitendur.

Fjoldi =1 Alls B Erlendir starfsmenn
8 000

7 000 [

6 000 —

5000 —

4 000 - _—
3000 | S

2000 - [ Mynd 1
1 000 - h T [ Hlutdeild erlendra rikis-
0 . . i borgara i fjolgun starfandi
= =0 fra 1998 til 2005

Heimild: Hagstofa fslands.

-1 000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

I sidustu uppsveiflu i efnahagslifinu urdu til um 11.000 ny storf og fylltu erlendir rikisborgarar um fjérdung
beirra eins og sja ma af medfylgjandi mynd. Nokkur samdrattur vard i atvinnulifinu arin 2002 og 2003 en pa
tok vid nytt vaxtarskeid sem bratt sér fyrir endann &. A pessu timabili hafa ordid til um 9.000 storf, adallega
i fyrra og erlendir rikisborgarar hafa teki®d ad sér taeplega pridjung peirra.

[0 Samtals m Erlendir rikisborgarar
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Fiskveidar
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Mannvirkjagerd
Verslun og vidgerdapjonusta
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Samgongur og flutningar
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Fasteigna- og vidskiptapjonusta
Opinber stjérnsysla Mynd 2

1
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Heilbrigdis- og félagspjénusta fra 1998 til 2005 eftir
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Heimild: Hagstofa Islands.

4 5 6
pUs. manns

1
w
1
N
1
-
o
=
N
w

Erlendum rikisborgurum hefur fjélgad i 6llum atvinnugreinum eins og sja ma @ mynd 2. Mest hefur fjélgunin
verid i mannvirkjagerd, eda yfir 40% af fjolda nyrra starfa. Hlutfall erlendra starfsmanna er litlu leegra i vexti
starfa i hétel- og veitingapjéonustu. I fiskveidum, fiskvinnslu og 6drum iénadi hefur starfsménnum faekkad
samtals um teeplega 6.000 & timabilinu. pratt fyrir pad fjolgadi erlendum starfsménnum i pessum greinum um
rimlega 1.000. pad vekur athygli ad erlendum starfsménnum i fjarmalapjénustu fjolgadi neer ekkert og féru
peir einungis i 1% af nyjum storfum i peirri grein. Erlendum starfsmonnum hefur heldur ekki fjolgad mikid i
freedslustarfsemi. I heilbrigdis- og félagspjénustu, par sem stérfum hefur fjélgad um 5.000, var tiundi hver
nyr starfsmadur erlendur. Afleiding pessarar prounar er ad hlutur erlendra rikisborgara er misjafnlega mikill
i atvinnugreinunum.
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Vinnumarkadur
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Malikvardar a seskilega steerd gjaldeyrisforda (R10/Haust 2008)

Ymsar hugmyndir hafa komié fram um aeskilega steerd gjaldeyrisforda stjornvalda i tengslum vid alpjédaveedingu
bankakerfisins. Ekki eru til nein algild vidmid vardandi staerd gjaldeyrisforda. Hins vegar hafa moétast nokkrir
almennir meelikvardar i freedilegum skrifum um gjaldeyrisforda. Eftirfarandi maelikvardar eru i grofum drattum
algengastir:

Mzlikvardi 1: Hlutfall gjaldeyrisforda sé 5-20% af peningamagni (M2) a hverjum tima

Hatt hlutfall gjaldeyrisforda af peningamagni i umferd dregur Ur heettu & fjarmagnsflétta og ytir undir tru-
verdugleika gjaldmidilsins. Adstaedur og uppbygging hagkerfisins réada nokkru um hvert aeskilegt hlutfall & ad
vera og af peim sokum er um nokkud breitt vidmid ad reeda. Almennt er talid ad riki sem bua vid flotgengi
geti leyft sér ad hafa laegra hlutfall en pau riki sem bua vid fastgengi. Hlutfall islenska gjaldeyrisfordans er
vel yfir umraeddu lagmarki og var 42,7% i agust sidastlidnum. Ad jafnadi hefur hlutfallid hér & landi verid um
eda yfir efri moérkum vidmidsins.

Tafla 1 Gjaldeyrisvarasjédur sem hlutfall af peningamagni (M2)
4gu.08 des.07 des.06 des.05 des.04 des.03 des.02 des.01
% 42,7% 25,1% 46,2% 22,1% 27,1% 30,7% 23,3% 25,0%

Mzelikvardi 2: Gjaldeyrisfordi jafngildi erlendum skammtimaskuldum

bpessi maelikvardi er einnig pekktur sem Greenspan-Guidotti reglan og er hann talinn hentugt vidmid pegar kemur
ad pvi ad meta haettu a fjarmagnsjafnadarkreppu. Gott deemi um fjarmagnsjafnardarkreppu atti sér stad 1997
i nokkrum rikjum Austur-Asiu pegar erlendir fjarfestar misstu tri @ mérgum hagkerfum svaedisins sem kom af
stad fiarmagnsflétta. Utkoman midad vid pennan maelikvarda er Islandi ekki i hag en gjaldeyrissjédurinn var i
juni einungis 5,7% af erlendum skammtimalanum. pad kemur ekki & dvart i jési mikillar soknar islenskra banka
og fyrirtaekja a erlendri grundu sidastlidin ar sem fjarmognud var ad verulegu leyti med erlendri lantoku. Neer
allar erlendar skammtimaskuldir tengjast innldnsstofnunum og af peim eru erlend innlan staerstur hluti.

Tafla 2 Gjaldeyrisvarasjodur sem hlutfall af skammtimaskuldum
jun.08 des.07 des.06 des.05 des.04 des.03 des.02 des.01
% 5,7% 6,4% 19,2% 14,4% 21,1% 22,4% 18,4% 21,2%

Malikvardi 3: Gjaldeyrisfordi dugi fyrir 3-4 manada voruinnflutningi

betta vidmid er mikilvaegara fyrir lagtekjuriki med stopula gjaldeyris- og fjarmalamarkadi pé pad hafi einnig
verid notad sem maelikvardi fyrir préud riki. A pennan maelikvarda kemur Island vel Gt, en i téflunni ad nedan
sést hve stort hlutfall gjaldeyrissjédurinn er af innflutningi sidustu 3-4 manada. Midad vid nyjustu tiltaekar
tolur i mars dugéi gjaldeyrissjédurinn fyrir innflutningi til allt ad 5-6 manada.

Tafla 3 Hlutfall gjaldeyrisvarasjods af innflutningi
jul.08 des.07 des.06 des.05 des.04 des.03 des.02 des.01 des.01
3man. (%). 162,3 147,6 158,1 93,0 102,8 114,0 79,7 73,8 73,8

4man. (%). 1257 1156 1208 67,5 79,1 82,7 58,5 53,6 53,6
Heimild fyrir allar toflur: Sedlabanki slands

Af ofangreindu ma sja ad midad vid suma meelikvarda er gjaldeyrisfordi landsins ndgu stér en adra ekki.
Allra sidustu manudi hefur rikissjédur beaett vid gjaldeyrisfordann og hefur virdi hans aukist 4r 163 ma.kr. 31.
desember 2007 i 308 ma.kr. 31. agust sl., eda um 90%. Rikisstjornin hefur jafnframt gefid til kynna ad frekari
staekkun sé i farvatninu eftir pvi sem markadsadstaedur leyfa.

Heimildir:

Green, Torgerson (2007). Are high exchange reserves in emerging markets a blessing or a burden? Department
of the Treasury occational paper.

Haukur C. Benediktsson og Sturla Palsson (2005). Gjaldeyrisfordi sedlabanka. Peningamal 2005/3.

Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2001). Guidelines for foreign exchange reserve management. International
Monetary Fund.
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Innlendur fjarmalamarkadur

Fjarmalageirinn i alpjédlegum samanburdi (R11/Vor 2008)

Fjarmalageirinn & Islandi hefur steekkad mjég hratt & undanférnum &rum. A fyrstu &rum &rplsundsins nyttu
bankarnir sér taekifaeri sem folust i gédu lanshaefismati og lausafjargnoétt a alpjédavisu til ad skapa soknarfaeri
a erlendum moérkudum, einkum a Nordurlondum og i Bretlandi. Bankarnir téku patt i ad fjarmagna islensk
fyrirtaeki sem nyttu greitt adgengi ad 6dyru lansfé til soknar a erlendri grundu dsamt pvi ad auka eigin starfsemi
erlendis.

Steerd fjarmalageirans i islensku efnahagslifi hefur aukist i samraemi vié Gtrds bankanna og er umfang fjar-
malafyrirtaekja hér a landi ordid sambeerilegt vid mikla fjarmalastarfsemi i [6ndum & bord vid Sviss, Luxemborg,
Bandarikin og Bretland.

Algengur meelikvardi & umfang fjarmalastarfsemi eru eignir vidskiptabanka sem hlutfall af landsframleidslu.
samanburdi vid 6nnur proud hagkerfi voru eignir islenskra banka steerra hlutfall af landsframleidslu arid 2005
en i flestum 68rum OECD-rikjum en voru i kringum medaltal landanna &rid 2001. Frd samanburdararinu hafa
eignir bankanna sem hlutfall af landsframleidslu rokid upp, fra tvofaldri landsframleidslu arid 2005 i attfalda
landsframleidslu i lok arsins 2007. Hafa ber i huga ad pessi gégn na ekki til fjarfestingarbanka eda annarra
fjdrmalastofnanna. Ef heildareignir bankakerfisins eru teknar inn i reikninginn ma aetla aé Sviss, Holland og
Hong Kong séu ofar a listanum.

%

25
* Gogn fra arinu 2004
20
15 |
10 4
51
Mynd 1
Hlutdeild fjar-
° 2 malapjonustu i
s 2 § 2 o =2 e g = o - T - ©Ww o A
g 8 852585 &85 ¢35 EEEF &5 5 € E 3 5§ landsframleidsiu
E 6 =2 8§ 8 ¥ g R8s 83 Ezzx ¢S &8¢ 23 5 ¥og .
‘% g ° = B 2 8 2 ¢ F g 5 0 & 2 @ §  Heimild: OECD.
5
%
400
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Innstadur sem
] hlutfall af lands-
0 framleidslu 2006

Heimild: Levine,
Beck,Demirguc-Kunt
(2006).

Lixemborg
Japan
Sviss
Kanada
Bretland
Holland
Spann
Belgia
pyskaland
Nyja Sjaland
Portugal
frland
Grikkland
Austurriki
fsland
Astralia
Korea
Bandarikin
Frakkland
Danmork
ftalia
Noregur
Finnland
Svibjéd

Annar meaelikvardi er hlutdeild fjarmalapjénustu, lifeyrissjéda og vatrygginga i landsframleidslu. par sést ad fjar-
malastarfsemi & Islandi hefur aukist verulega ad umsvifum fra 1997, einkum 4 allra sidustu &rum. Samanburdur
vi® 6nnur OECD-16nd setur Island i hép landa sem bua vi®é mikil umsvif fjiarmalastarfsemi.
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Virdi innstaeda fjarmalakerfisins reiknad sem hlutfall af landsframleidslu var um 80% arid 2006, sem er heldur
litid midad vid 103% medaltal OECD-landa pad ar. Undanfarin tvo ar hafa bankarnir aukid fjarmégnun byggda
a innstaedum og er aztlad ad innstaedur nemi um 140% af landsframleidslu arid 2007 sem er med pvi mesta
innan OECD-rikjanna en alpjodlegur samanburdur er ekki tiltaekur fyrir pad ar. Hatt innlanahlutfall ma rekja
til s6knar bankanna & innldanamarkadi erlendis, einkum i Bretlandi.

Samkvaeemt ofangreindum meelikvordum er ljost ad fjarmalageirinn a Islandi er ordinn téluvert umsvifamikill
i samanburdi vid dnnur 16nd. P& er enn nokkud i land til ad Island teljist alpjédleg fidrmalamidstéd & bord
vid Luxemborg eda Sviss en til pess parf alpjédleg vidd fjarmalakerfisins ad breikka med innkomu erlendra
fjarmalafyrirtaekja hér a landi.

Heimildir: Fjarmalagagnagrunnur IMF, OECD og Sedlabanki Islands.
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Innlendur fjarmalamarkadur

UM SKULDATRYGGINGARALAG
(V3/VOR 2008)

Skuldatryggingardlag hefur verid aberandi i umfjollun um stédu islenskra
banka a alpjédlegum fjarmalamarkadi. Skuldatryggingardlag (e. credit
default swap, CDS) er ein af moérgum fjarmalaafuréum sem hafa komid fram
a sjonarsvidid a sidustu dratugum sem hefur midad ad pvi ad auka seljanleika
skuldabréfa & markadi. Hugmyndin & bak vid skuldatryggingu byggist i raun

a tilfeerslu greidslufallsahaettu (e.

Punktar yfir grunnvexi o i ) ) default risk) fra eiganda skuldabréfs

1200 yfi — Glitnir — Kaupping Landsbanki — iTraxx Europe til annars adila. Af beim sékum hefur

skuldatryggingaralag pott hentugur

1 000 meelikvardi a fjarmognunarmogulei-
ka fyrirteekja & markadi.

800 Skuldatryggingin felst i pvi ad eigandi

L skuldabréfs, sem t.d. islenskur banki

600 Ml hefur gefid Ut, gerir samkomulag

M um skuldatryggingu vid pridja

400 - adila. Eigandinn borgar honum

200 M akvedna pdoknun, sem oftast er

skilgreind sem proésentudlag ofan
me a grunnvexti @ bord vid alpjodlega
millibankavexti (LIBOR), gegn
bvi ad hann tryggi ad eigandinn
tapi ekki upphaed skuldabréfsins
Mynd 1 sem hann keypti. Ef Utgefandi skuldabréfsins borgar reglulega af
bréun skuldatryggingaralags bréfinu Gt liftima bréfsins gerist ekkert vardandi skuldatrygginguna
annad en ad eigandi skuldabréfsins hefur borgad gjald fyrir trygg-
inguna. Ef hins vegar utgefandi skuldabréfsins lendir i greidsluvand-
reedum og getur ekki borgad af bréfinu er skuldatryggj-andinn skuld-
bundinn til ad kaupa skuldabréfid af eiganda bréfsins & nafnverdi.
pannig situr skuldatryggjandinn uppi med tapid ef Utgefanda skuldabréfs
tekst ekki ad standa vid skuldbindingar sinar.

mar.06 mai.06 jul.06 sep.06 ndév.06 jan.07 mar.07 mai.07 jul.07 sep.07 név.07 jan.08 mar.08 mai.08

Heimild: Sedlabanki fslands.

I lok &rs 2005 tok skuldatryggingaralagi® & islensku bankanna ad haekka
umfram sambeerilegar fjarmalastofnanir i Evrépu og a fyrri hluta 2006 var pad
komid i um 50-70 punkta. A haustmanudum 2006 leystust endurfjarmogn-
unarvandraedi islensku bankanna og vid pad laekkadi alagid. Um sama leyti
virtist éréleiki & alpjédlegum moérkudum dvina. I jali 2007 var skuldatrygg-
ingaralag islensku bankanna & bilinu 25-30 punktar en pa for 6stodugleiki
ad einkenna alpjédlega fiadrmalamarkadi & ny. A haustmanudum 2007 ték
alagid ad haekka a ny og nadi hamarki i lok mars 2008 pegar pad var komid
yfir 1000 punkta fyrir Glitni og Kaupping. Svo hatt alag @ bankana gaf til
kynna ad fjarfestar teldu ad talsverdar likur vaeru & ad peir yréu gjaldprota
a naestunni, pratt fyrir ad hagnadur peirra veeri mikill, lausafjarstada god
og ad peir staedust krefjandi alagsprof Fjarmalaeftirlitsins. boétt undirstédur
bankanna vaeru gédar vard hid haa skuldatryggingaralag til pess ad otti um
ad bankarnir veeru i raunverulegum erfidleikum radandi @ mérkudum og um
tima attu peir i umtalsverdum erfidleikum med ad nalgast erlent lausafé. {
april 2008 tok ad rofa til pegar bankarnir toku stor lan & umtalsvert hagstzedari
kjérum en alagid sagdi til um. A sama tima tok alagid ad laekka & ny.

Astaedur has skuldatryggingaralags geta legid vida. Ein helsta dsteeda pess
getur verid ad markadur med skuldatryggingar sé éskilvirkur. Vidskipti med
skuldatryggingaralag eru strjal og fara i gegnum faa midlara enda er ekki um
bein kauphallarvidskipti ad raeda. Einnig hefur reynslan synt ad alagid er mjog
naemt fyrir fréttum og ordrémi. Pannig getur falskur ordrémur um erfidleika i
endurfjarmégnun bankanna ordid ad veruleika par sem skuldatryggingaralag
haekkar vid ordrominn sem aftur dregur Gr endurfjarmognunarmoguleikum.
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Hatt dlag & skuldum bankanna var i engu samraemi vid alit matsfyrirtaekja
a bord vid Fitch, Standard & Poor’s eda Moody’s. Nyverid virdist sem stem-
mningin @ markadnum hafi snuist & sveif med bénkunum sem bendir til ad
skuldatryggingaralagid hafi ekki verid i samreemi vid raunhaeft mat & stodu
beirra. Rédstafanir Sedlabanka Islands og synilegur vilji stjérnvalda til ad
beita rikisvaldinu til ad styrkja innvidi fjarmalakerfisins (t.d. med styrkingu
gjaldeyrisvarasjods Sedlabankans) attu patt i ad yta nidur skuldatryggingar-
alagi bankanna sem hefur lzekkad um 300 til 400 punkta frad midjum mars.

pratt fyrir nylega leekkun & skuldatryggingaralagi bendir margt til pess ad
verdmyndun a markadi med skuldatryggingaralag sé enn éskilvirk og had
bvi hvernig yfirvoldum og bonkunum tekst ad byggja upp trdverdugleika a
nyjan leik. petta mikla flokt & skuldatryggingaralagi islenskra banka hefur
ad sama skapi vakid spurningar um hversu areidanleg visbending skulda-
tryggingar eru & raunverulegum kostnadi vid fjdrmégnun. Daemi um pad er
nyleg endurfjdrmognun bankanna a kjorum sem eru mun hagstadari en
skuldatryggingaralag bankans gaf tilefni til.

Heimild
Moorad Choudhry, The Bond & Money Markets, BH, 2006.
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Pann 21. juli sidastlidinn tok Sedlabanki

%

Nafnvextir (nyja)

Breytt framsetning styrivaxta Sedlabanka Islands (R9/Haust 2007)

Avéxtun (gamla)

koman sé a heildina litid obreytt. Fyrir vikid eru styrivextir i dag 13,3% en
voru 14,25%. Ad sama skapi breytti Sedlabankinn heitinu yfir pau 1an sem
bera styrivexti. Endurhverf I1an bera nu heitid lan gegn vedi. Nafnabreytingin
felur ekki i sér breytingu a vidskiptahattum med lan af pessu tagi.

Islands upp nyja framsetningu styrivaxta. I 16 ‘
breytingunni felst engin grundvallarstefnu- ,,

breyting af halfu peningamalayfirvalda en —
breytingin hefur ekki nein &hrif & virkni 12 A
peningamalastefnunnar. Sedlabankinn er med 10 _,_n—'_|_‘ e

pbessu ad faera framsetningu styrivaxta i sama =1 =

horf og hja sedlabénkum helstu ndgrannarikja 8 ..,_H‘ :

sem audveldar samanburd styrivaxta & milli ¢ 1 F

landa. Breytingin felst { pvi ad i stad pess ad K 4

vextir sem voru settir fram sem avéxtun yfir 4

timabil eru peir nd birtir sem nafndvoéxtun.

Vaxtaprésenta med gamla fyrirkomulaginu

er Jafnan,haerrl en nafnvaxtafynrkomglagué ° 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
eins og sést & mynd, en par sem vextir eru

reiknadir oftar en einu sinni ar ari gefur

avoxtunin yfir timabil adeins haerri présentutdlu en nafndvéxtun, pé ut-  Mynd 1

Styrivextir - gémul og ny
framsetning
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Proun erlendra skulda (R6/Vor 2007)

Erlendar skuldir hafa aukist verulega
undanfarin ar og endurspeglar su préun
paer miklu breytingar sem ord&id hafa a
islensku efnahagslifi, sér i lagi stigvax-
andi fjarfestingu islenskra fyrirtaekja i
nagrannalondum. A tiu drum hafa erlend-
ar skuldir pjédarinnar margfaldast ur
344 milljordum kréna arid 1997 i 5.121
milljarda arid 2006. Framan af timabilinu
var mestur hluti erlendra skulda @ vegum
hins opinbera eda um 40% arid 1997,
innlansstofnanir voru med tep 20%
medan adrir geirar (adrar lanastofnanir
og fyrirtaeki) voru med 37% af erlendum
skuldum. A naestu tveimur &rum jukust
erlendar skuldir innlansstofnana mikid og
arid 1999 var hlutdeild peirra ordin meiri

en hins opinbera, eda rumlega 31% erlendra skulda. Erlendar lantokur
toku kipp & arunum 2003-2006 vegna aukinnar Utrasar islenskra fyrir-
teekja. A sama tima jokst hlutur innldnsstofnana i erlendum skuldum

Ma.kr.
6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

/

1.000

-

1996 1997 1998 1999 2000

Mynd 1

enn frekar og arid 2006 var hlutfall peirra komid i rimlega 82% af
erlendum skuldum. Sama ar var hlutdeild hins opinbera kominn i um
5% en pa préoun ma rekja annarsvegar til pess ad rikid hefur markvisst borgad nidur skuldir sidustu ar og
hins vegar ad erlendar skuldir hafa aukist hratt. Athygli vekur ad hlutur fyrirtaekja i erlendum skuldum hefur
minnkad undanfarin ar, pratt fyrir storaukna Utras islenskra fyrirtaekja, eda ar raimum 23% arid 1997 i taep 9%
4rid 2006. Su préun endurspeglar studning bankakerfisins vid Gtras innlendra fyrirtaekja & timabilinu. Islenskir
bankar hafa fjdrmagnad Utras fyrirtaekja sem skrad eru & Islandi i stad erlendra lanveitenda. Eftir pvi sem
fyrirtaekin hafa nad fotfestu erlendis hefur lantaka peirra i auknum meeli einnig feerst Ut fyrir landsteinana.

pratt fyrir mikla aukningu i erlendum
skuldum hefur hlutfall langtima- og
skammtimaskulda stadid i stad. Arid
2006 voru langtimaskuldir um 81% af
heildarskuldum erlendis, sem er jafn-
framt medaltal pessa hlutfalls sidustu
10 ar. Afgangur erlendra skulda eru
skammtimalan sem eru ad langsteerst-
um hluta innan vébanda innlendra inn-
lansstofnana. Hlutfall skammtimaskulda
innlansstofnana hefur verid adeins breyti-
legra undanfarin ar, en pad haekkadi ur
18,5% af heildarskuldum peirra arid
2005 i 21,5% arid 2006. b6 er hlutfallid
laegra en medaltalid um aldamotin sem
var um 22%. Jakveed breyting atti sér
stad i fjarmognun skammtimaldna inn-
lanastofnana a sidasta ari pegar mestan
hlut aukningar matti rekja til erlendra
innldna sem foru Gr pvi ad vera teep
12% skammtimaskulda arid 2005 i um

%
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Erlendar skuldir pjodarbusins
i arslok 1996-2006

Heimild: Sedlabanki Islands.

Fyrirtaeki

Adrar lanastofnanir
Bein fjarfesting
Innlansstofnanir
Hid opinbera
Sedlabankinn

1996 1997 19

98 1999 2000 2001 2002 20

40% arid 2006. Innlan eru mun stédugri fjarmoégnunarleid en stutt I1an  Mynd 2

fra erlendum adilum eda peningabréf, sérstaklega par sem innstaedur ein-
staklinga eru tryggdar samkvaemt reglum EES. Bankarnir hafa réid ad pvi

Ollum arum sidustu manudi ad auka innlanastarfsemi eftir ad vart vard
fjarmognunarordugleika i kjolfar 6rda a fjarmalamorkudum i febrdar 2006.
Mest af innlanunum skiladi sér a sidasta arsfjordungi arsins 2006 og ef sami hradi verdur & innlanaaukningu
bankanna ma ztla ad innlan verdi a steerri hluti af skammtimafjarmoégnun peirra, en pad mun hafa pau ahrif
ad draga ur 6vissu med fjarmognun peirra & komandi arum.

03 2004 2005 2006

Hlutdeild i erlendum skuldum
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Innlendur fjarmalamarkadur

Ahrif krénubréfa & innlendum fjarmalamarkadi (R10/Vor 2007)

patttaka erlendra fjarfesta a islenskum fjarmalamarkadi hefur aukist mikid med Utgafu erlendra skulda-
bréfa i kronum fra adgustmanudi 2005. Skuldabréfakaup erlendra fjarfesta i islenskum krénum eru
hefdbundin vaxtamunarvidskipti par sem erlendir adilar taka lan i lagvaxtamyntum og fjarfesta & peim
myntsvaedum par sem vextir eru hair. Utgafa slikra bréfa hefur umtalsverd ahrif & vexti & innlendum fjar-
malamarkadi og gengi gjaldmidilsins. A vormanudum 2007 héfdu verid gefin Gt kronubréf fyrir rimlega
450 milljarda kréna og af peim eru enn Utistandandi bréf ad andvirdi um 355 milljarda kréna. Midad
vid naverandi stédu er reiknad med ad kronubréf ad andvirdi 134 milljarda krona koma til innlausnar a
sidari hluta pessa ars og 179 milljaréar kréna arié 2008.

Vaxtamunur er drifkraftur Gtgafu kréonubréfa

Drifkraftur Gtgafunnar er rakinn til aukinnar innlendrar eftirspurnar eftir Idnsfé og pess ad vextir & islandi
eru mun heaerri en vidast hvar erlendis, en erlendir fjarfestar eru tilbanir ad fjarfesta i skuldabréfum sem
borga haerri vexti. Islenskir bankar sja sér pvi hag i ad taka I&n & laegri voxtum erlendis en standa til
boda heima fyrir til ad anna aukinni lansporf islenskra fyrirtaekja og heimila. Utgefendur skuldabréfanna

eru adallega alpjodlegar fjar-

1 Utgdfa mmm Endurgreidslur malastofnanir med gott lans-
20 heefi sem gefa Gt skuldabréf i
80 krénum & laegri voxtum en eru
20 i bodi & islenskum markadi. bpar

sem bréfin borga heerri vexti en

60 vidast hvar erlendis, eru erlendir
50 7 fjarfestar tilbanir ad fjarfesta i
40 peim og taka & sig gjaldeyris-
30 aheettu tengda peim.
20 H Mynd 1
10 <H ! H WF Utgéfa jéklabréfa
0 nﬂﬂﬂ Nl |‘|" |I| I I.‘|||I I s | L. o ll eftir manudum 2005-2007

jin 05 des.05 jun 06 des.06 jin 07 des.07 jin 08 des.08 jun09 des.09 jin10 des.10 junii Heimild: Sedlabanki islands.

Vidskiptin eru margpeett og flokid ferli

Utgéfa skuldabréfanna er margpaett og séluferlid flokid en i stuttu mali ma segja ad tvaer fjdrmalastofnanir
taki patt i ferlinu til ad fjarmagna Utlan sin. Annars vegar er pad vidurkennd alpjodafjarmalastofnun,
sem hefur porf fyrir ad fjarmagna Utlan sin i erlendum gjaldmidlum og hins vegar islenskur banki sem
hefur porf fyrir ad fjidrmagna Gtlén sin i islenskum krénum. I stad pess ad hvor stofnun taki lan i peim
gjaldmidli sem hana vantar og p.a.l. @ peim voxtum sem par eru i bodi, pa gera paer samkomulag sin
a milli um ad lana hvor annarri i peim gjaldmidli sem paer hafa porf fyrir. Stofnanirnar skiptast a gjald-
midlunum i svokolludum skiptasamningum. Til ad af vidskiptunum verdi parf eftirspurn eftir skuldabréf-
um erlendu fjarmalastofnunarinnar ad vera til stadar medal fjarfesta sem eru reidubunir ad taka a sig
gjaldeyrisahaettu. S6muleidis parf ad vera eftirspurn til stadar eftir édyrari lanum i krénum en annars
veeru i bodi & innlendum markadi. Eftirspurn medal erlendra fjarfesta er likleg til ad vera mikil svo lengi
sem beir blast vi® pvi ad vaxtamunur Islands vi® tlénd haldist naegilega mikill til ad gengisbreytingar
kronunnar eydi ekki avinningnum.

Vextir a millibankamarkadi laekka

Anrif skuldabréfautgafunnar & innlendan fjarmalamarkad eru mikil. Adaldhrifin mé& po segja ad séu a
millibankamarkadi med kronur en sd markadur gegnir mikilvaegu hlutverki vid lausafjarstyringu banka og
sparisjéda og i almennri vaxtamyndun & peningamarkadi. Fjarmalastofnanir sem eiga adild ad markadnum
geta pannig |atid fra sér eda ordid sér Uti um fjdrmagn og vextir & millibankamarkadi gefa til kynna hver
lausafjarstadan & markadnum er. Ef skortur er & lausafé eru vextir hair en ef mikid lausafé er sett inn a
markadinn laekka vextir. Haekkun styrivaxta Sedlabanka Islands skilar sér naer samstundis Gt i vexti &
millibankamarkadi par sem vidskipti med skammtimaverdbréf fara fram. Erlend skuldabréfattgafa getur
haft ahrif til laekkunar vaxta & millibankamarkadi og Utgafan vinnur pvi gegn pvi ad ahrif styrivaxtahaekk-
ana Sedlabanka Islands skili sér ad fullu & peningamarkadi og pannig Ut i hagkerfid. Astaedan fyrir pessum
ahrifum er st ad ein af moégulegum motstédum islensku bankanna i stuttum skiptasamningum likt og
gerdir eru vid Utgefendur erlendra skuldabréfa i krénum er ad lana krénurnar inn & millibankamarkad til
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svipad langs tima og liftimi bréfanna er. Med
bvi ad lata mikid fjarmagn inn & markadinn
laekka vextirnir.

Aukid frambod lansfjarmagns a
millibankamarkadi

I 68ru lagi hefur erlend skuldabréfatigafa i
krénum ahrif & vaxtarof éverdtryggdra skulda-
bréfa. Einn hlekkurinn i soluferli krénubréfa
eru alpjédleg verdbréfafyrirtaeki en pau hafa
milligdngu um uUtgafuna. bessi fyrirtaeki gera
sidan skiptasamninga vid islenska banka sem
breyta kréonuskuldbindingum Gtgefandans i
erlenda flotvexti. Onnur moétstada islensku
bankanna i skiptasamningum eru fjarfesting i
overdtryggdum skuldabréfum med svipadan

liftima & innlendum markadi. bannig ad pegar erlendu skuldabréfin
eru gefin Ut laekkar vaxtarof éverdtryggdra skuldabréfa vegna auk-
inna fjarfestinga vegna skiptasamningum vidskiptabankanna.

Heekkar gengi krénunnar
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Mynd 2

Heimild: Sedlabanki fslands.

Millibankamarkadur med gjald-
eyri og erlend skuldabréfaatgafa i
krénum jandar 2005 - mars 2007

T
2007

I prigja lagi hefur Gtgafan ahrif & gengi krénunnar. Gengi islensku krénunnar reedst af frambodi og
eftirspurn & millibankamarkadi med gjaldeyri. Islenski gjaldeyrismarkadurinn hefur verid mjég punnur
bannig ad litil vidskipti & alpjédlegan meelikvarda geta haft verulega mikil ahrif & gjaldmidilinn. pegar
mikid frambod er af kronum og eftirspurnin litil leekkar gengi kronunnar en pegar mikil eftirspurn
er og litid frambod haekkar gengi hennar. Eftir ad skuldabréfaltgafan hofst hefur veltan a islenska
gjaldeyrismarkadnum aukist mjog mikid eins og sja ma a medfylgjandi mynd og gaeti pad bent til pess ad
med skiptasamningum islensku vidskiptabankanna vid Utgefendur skili mestur hluti krénanna i tengslum
vid Utgafuna sér a islenskan markad. bessi aukna velta setti pvi ad skila sér i haerra gengi krénunnar.
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Innlendur fjarmalamarkadur

Nyjungar a innlendum fjarmalamarkadi (R8/Haust 2006)

A undanférnum tveimur &rum hafa komid fram tvaer nyjungar & innlendum fjdrmalamarkadi sem hafa valdid
mjog miklum breytingum og hafa haft mikilveegar almennar afleidingar fyrir efnahagspréunina. Annars vegar
er um ad raeda sokn vidskiptabankanna inn & ibudaldanamarkadinn en hins vegar er um ad raeda Utgafu er-
lendra adila & skuldabréfum i islenskum krénum. I pessari rammagrein er leitast vid ad gera grein fyrir pessum
nyjungum.

Endurskipulagning ibadalanasjods i juli 2004

Iblaaldnasjédur tok ad veita 1&n upp ad 90% til hdps efnaminni ibidakaupenda &rid 1999. Arid 2004 var
endurskipulagning & verdbréfattgafu Ibudaldnasjéds. Fra 1. juli voru gefin Gt ibudabréf i stad hlsbréfa og
hisnaedisbréfa. pa var uppgreidsluakvaedi sem verid hafdi & hasbréfum fellt nidur til ad skapa virkari markad
fyrir ibudabréfin. Einnig var handhofum husbréfa bodid ad skipta & peim og hinum nyju ibadabréfum. Um
leid voru ibudalan fra peim tima greidd Gt i peningum og ahrif affalla vid s6lu verdbréfa urdu par med ur
ségunni. Lanin baru vexti i samraemi vid avoxtunarkrofu hverju sinni. Lanshlutfallid 90% var latid na til allra
lantaka en midad einvordungu vid brunabdtamat. Sjdédurinn haekkadi jafnframt lansfjarhaedir til samraemis
vi® undangegna haekkun iblidaverds & fasteignamarkadi. A bak vid pessi &form stod su forsenda ad sjédurinn
yrdi afram hofudadilinn i veitingu ibudalana, enda hefur sjédurinn notid rikisdbyrgdar a lantékum sinum og
var pannig talid ad hann geeti bodid betri 1dnskjor en bankar sem ekki njéta hennar.

Bankarnir hefja virka samkeppni i agust 2004

I kjolfar peirra breytinga sem gerdar voru & skuldabréfattgafu Ibuidaldnasjods og akvérdunar Eftirlitsstofnunar
EFTA (ESA) i agUst 2004 pess efnis ad starfsemi Ibldaldnasjéds samraemdist akveedum EES-samningsins
komu bankarnir med tilbod til almennings um lanafyrirgreidslu vid kaup fasteigna sem var sambeerileg vid
lan Ibudalanasjéds. Med pvi ad bjéda 1an & mun lzegri véxtum og med haerra lanshlutfalli en ibGdalédnasjédur
hafdi pa kynnt héfu bankarnir virka samkeppni vid sjédinn um ibudalan til almennings. (Sja vidauka 4 um
alitsgerdir alpjédastofnana um Ibldaldnasjéd.) Verdtryggdir vextir voru & peim tima 5,1% en bankarnir budu
lan med 4,3% verdtryggdum voxtum. Pa var lanshlutfallid haekkad i allt ad 100% af kaupverdi og lanstiminn
allt ad 40 &r. P4 var ekkert hamark sett & Ianin og 14ni® midad vid greidslugetu lantakenda. f oktéber 2004
laekkudu bankarnir vexti enn frekar, i 4,15%. Lifeyrissjédir og Ibudaldnasjédur maettu kjorum bankanna. Vi®
pbessar breytingar hoéfst bylgja endurfjarmégnunar eldri og dyrari ibudalana og vidskipti & fasteignamarkadi
uxu hréodum skrefum. Eftirspurn eftir fasteignum jokst mikid og verd peirra rauk upp, sérstaklega a steerri
fasteignum. I lok &rsins 2005 téku vextir & verdtryggdum lanum bankanna ad haekka og i kjolfarid hefur matt
merkja ad dregid hefur ur umsvifum a fasteignamarkadi. Mestu ahrifin af pessari nyjung a fjarmalamarkadi
virdast pvi gengin um gard.

Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krénum

A haustmanudum 2005 hofst i fyrsta sinn Utgafa erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krénum. Island
komst pannig i hép rikja & bord vid Nyja Sjaland og Tyrkland sem hafa verid eftirséknarverd i svokolludum
4lagsvidskiptum (e. carry trade). Island potti eftirsdknarverdur kostur par sem eftirspurn eftir lansfé var mjog
mikil auk pess sem vaxtamunur midad vid erlend riki var umtalsverdur. Utgafa erlendra adila & , krénubréfum®
var mjog mikil strax fra upphafi pannig ad fra agust 2005 fram til mars 2006 voru gefin Ut skuldabréf fyrir
um taeplega 217 milljarda kréna. I upphafi styrkti Gtgafa krénubréfa gengi krénunnar nokkud eda um 3%
fra agust til desember 2005. begar gengi kronu tok ad laekka i febrdar 2006 i kjolfar érda a fjarmalamarkadi

minnkadi utgafa krénubréfa verulega.

Ma.kr. Utgéfa ~ mm Endurgreidsla Eftir pvi sem ré feerdist yfir markadi sidla
80 sumars og vaxtahaekkanir Sedlabanka
70 héldu afram i miklum meeli jokst ahugi &

ny a utgafu krénubréfa og i juli og agust
60 voru gefin Gt kronubréf ad verdmeeti 31,5
milljarda krdéna.

50 n

Erlendu skuldabréfin eru yfirleitt gefin Ut
til skamms tima, flest hafa liftima fra 1-3
30 I ar. 1 september lentu fyrstu skuldabréf
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ad verdmeeti rimlega 40 milljarda kréona & gjalddaga. Vid fyrstu syn virdast ahrif pess hafa verid takmorkud.
Stadan er ad morgu leyti hagstaed par sem styrivaxtamunur er enn mjog mikill og gengid hefur tekid Gt hluta
vaentrar laekkunar & arinu. Ari® 2007 munu skuldabréf ad verdmaeti um 143 milljarda lenda & gjalddaga.
Nokkrar likur eru & ad hluti peirra verdi endurnyjadur en pad er had préun vaxtamunar, gengis og eftirspurn
eftir l[ansfé.
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ALITSGERDIR ALPJIODASTOFNANA UM IBUDALANASIOD
(V4/HAUST 2006)

Eftir ad vidskiptabankarnir héfu samkeppni vid Ibudalanasjod i agust 2004,
hefur stada Ibuidalanasjéds & fjdrmalamarkadi breyst verulega. Hin almenna
stefna stjérnvalda & undanférnum arum hefur verid i pa veru ad draga sig ut
ur almennri framleidslu- og pjonustustarfsemi sem einkageirinn getur fullvel
sinnt. T pvi skyni hefur rikissjédur selt flest atvinnufyrirtaeki sin svo sem vel er
kunnugt. Eftir stendur Ibldalanasjédur i rikiseigu sem &flug og pydingarmikil
stofnun a fjarmagnsmarkadi, og eru skodanir skiptar hvort selja eigi sjédinn
eda breyta hlutverki hans fra ndverandi mynd.

Sjédurinn gegnir na tvipaettu hlutverki. Annars vegar er hann lanastofnun sem
veitir 1an til ibidakaupa og ibudabygginga a hreinum markadsgrundvelli, par
sem vaxtakjor byggjast a voxtum adfengins fjar. Hins vegar gegnir sjédurinn
félagslegu hlutverki vid veitingu lana, m.a. vegna byggingar leiguiblda
eda husnazdis félagasamtaka. Long hefd er fyrir opinberum studningi vid
efnaminna folk sem vill eignast eigi® husnaedi og ekki i sjalfu sér verid ad
gera tilldgu um ad breyta pvi. bad er starfsemi Ibudaldnasjods sem fer fram
a almennum markadi og @ markadskjorum sem haegt er ad feera yfir til
beirra adila einkageirans sem pegar sinna alhlida fjarmalapjénustu, en slikt
atti ad auka hagkvamni fjarmalapjénustunnar og baeta kjor hins almenna
ibudarkaupanda.

Tveer alpjédastofnanir, Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og Alpjéda-
gjaldeyrissjodurinn (IMF), 16gdu fram alit & pessum malum i tveimur skyrslum
um Island sem komu Ut i agust sl.

OECD leggur aherslu a porf fyrir ad jafna samkeppniadstodu patttakenda i
fjarmalamarkadi en pad myndi studla ad auknum hagvexti og stédugleika
LPOtt fjarmalakerfid sé i grundvallaratridum heilbrigt er radlegt ad halda
afram i peirri vidleitni ad auka stodugleika pess og koma & naudsynlegu
eftirliti til ad meeta hugsanlegum veikleikum. Haegt er ad baeta samkeppni
i fjiarmalapjonustu med pvi ad afnema pa mismunun sem nu er til stadar
4 hUsnaedismarkadi. Ein leid til pess er ad leggja gjald & Ibudaldnasjod
sem endurspegladi kostnad af rikisabyrgdinni og edlilega avoxtunarkrofu
vid rekstur sjodsins. Til ad hjalpa efnaminna folki ad kaupa fyrstu ibud er
skynsamlegra ad veita beina styrki. Slikt fyrirkomulag veeri mun skilvirkara
en vaxtabdtakerfis."

I &liti IMF er hvatt til timanlegra skipulagsbreytinga & fbu&alanasjodi.
,,Samkeppnin milli bankanna og hins rikisstyrkta Ibi®alanasjéds grefur undan
skilvirkni peningamalastefnunnar, eykur pjéodhagslegt misvaegi ad éporfu og
ognar fjarhagslegum stédugleika. Fyrstu tillogur um skipulagsbreytingar, sem
gera raéd fyrir aframhaldandi rikiseign, eru 6fullnaegjandi. Betra veeri ad leggja
Ibudalanasjéd nidur i niverandi mynd og stofna i stad pess fidrmégnunar-
adila i einkaeigu sem Utvegadi fé & heildsolugrundvelli. bannig veeri haegt ad
halda i mikilvaega hagkvaemni i fjarmoégnun vedlana og skapa grundvoll fyrir
heilbrigdri samkeppni milli banka & vedlanamarkadi. Fyrir pvi er alpjodleg
reynsla ad haegt er ad na félagslegu markmidi ad skapa naegan adgang ad
fasteignavedlanum med skilvirkari og hnitmidudum opinberum adgerdum.”

A vegum stjornvalda er nd unni® ad pvi ad endurskoda hlutverk Ibudalana-
sj6ds.
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Erlendar skuldir pjédarbusins (R6/Vor 2006)

I lok &rs 2005 voru erlendar skuldir pjédarbusins rimlega 3.200 milljardar kréna og héfdu aukist um 77% fra
arinu 2004. Samhlida 6rum vexti skulda hafa eignir pjédarbusins erlendis einnig aukist hratt. I &rslok 2005
voru eignir pjédarbusins erlendis metnar & 2.400 milljarda kréna og héfdu aukist um 108% fra fyrra ari. I
gbégnunum kemur fram ad innlansstofnanir hafa stofnad til skulda umfram eignir erlendis @ medan pjédarbuid
an innlansstofnana atti i fyrsta sinn i fyrra eignir umfram skuldir erlendis.

Mynd 1 synir hvernig eigna- og skuldastada pjodarbusins hefur préast undanfarin ar. Likt og sést pa hafa erlendar
skuldir sem og eignir farid vaxandi. Bankarnir hafa i auknum meeli leitad & erlenda markadi og i dag er stor
hluti af rekstri peirra erlendis. bessi proun hefur leitt til aukinnar skulda- og eignaséfnunar peirra erlendis. i
lok ars 2005 voru erlendar skuldir bankanna rimlega 74% af heildarskuldum pjédarbusins erlendis og erlendar
eignir um 61% af heildareignum pjédarbusins erlendis. Ef stada pjodarblsins er skodud an innlansstofnana
ba er hrein stada jakvaed i lok ars 2005 en pessi préun skyrist m.a. af pvi ad islensk fyrirtaeki hafa i auknum
meeli verid ad skuldbreyta erlendum lanum yfir i islensk til ad verja sig gegn gengislakkun. pa hefur rikissjédur
jafnframt verid ad greida nidur erlendar skuldir.

mm Erlendar eignir innldnsstofnana === Hrein stada pjédarbusins

mm Adrar erlendar eignir - Hrein stada pjédarbusins
. =1 Erlendar skuldir innlansstofnana an innlansstofnana

Ma.kr. 1 Aarar erlendar skuldir
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-4 000 Heimild: Sedlabanki fslands.
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A mynd 2 mé sja hvernig erlend og innlend stada innlansstofnana var i arslok 2005. Hrein erlend stada inn-
lansstofnana var neikvaed sem samsvaradi um 20% af heildareignum peirra. A méti var hrein innlend stada
beirra jakvaed. Innlendar eignir innldnsstofnana voru pvi & bak vid erlenda skuldsetningu peirra. Med 68rum
ordum bankarnir taka lan erlendis sem peir endurlana fyrirtaekjum og einstaklingum hér & landi. Slikum lan-
um fylgja traust ved i fyrirtaekjum og ibudaeign landsmanna. pa hefur verid bent @ ad um prir fjérdu hlutar
umsvifa priggja steerstu islensku bankanna eru nuordid erlendis og i erlendum gjaldeyri og adeins fjordungur
af fjarmognun peirra er til endurlana innanlands i islenskum krénum. Su gjaldeyrisahaetta, sem peim Gtlanum
fylgir, hefur verid metin i sjalfstaedum alagsprofum og kom i 1jos ad hun er vel vidradanleg fyrir bankana, m.a.
sokum sterkrar eiginfjarstédu peirra.
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Mynd 2
Stada innlansstofnana i arslok 2005
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Um pjoédhagsspar fjarmalaraduneytisins (R1/Haust 2008)

Undanfarin ar hafa pjodhagsspar fjarmalaraduneytisins, eins og annarra adila, vanmetid kraft uppsveiflunnar.
bpar sem spar um tekjur rikissjéds eru byggdar a pjodhagsspa raduneytisins hefur sama tilhneiging komid
fram hvad paer vardar. I vidauka & bls. 88 er birt rannsokn & orsdkum spafravika i helstu pjédhagsstaerdum.
I vidauka & bls. 90 er birt rannsékn & dlikum eiginleikum reiknilikana vid spagerd. Fjarmalaraduneytid hefur
studst vid ICEMOD pjédhagslikanid fra arinu 2002 en Sedlabankinn hefur fra arinu 2006 studst vid nytt QMM
pbjodhagslikan. Samanburdur & pessum likonum varpar ljési @ peaetti sem styra élikum spanidurstédum.

I rannsékninni & fravikum { pjédhagsspam

mm Medalfravik (%) Kvasratfravik fjarmalaraduneytisins eru vor- og haust-

4 spar raduneytisins & arunum 2002 til 2007
rannsakadar med tolfraeedimaelingum.
3 - - N Helstu pjodhagsstaerdir eru skodadar,

X \ p.e. verg landsframleidsla og undirlidir

hennar sem eru einkaneysla, samneysla,
1 fjarmunamyndun og inn- og Utflutningur.
Meelikvardar sem lagéir eru til grundvallar

0 meelingum & nakvaemni spanna eru
medalfravik (e. average error, AE) og
-1 kvadratfravik (e. root mean square error,

RMSE). Medalfravik néalaegt ndlli synir
Objagada spé en neikveett gildi merkir
-3 vanspa. Kvadratfravikid sem er kvadrat-
Sl s veiEpe) RS rot af medaltali fravikanna i 68ru veldi
naesta ar naesta ar sama ar sama ar X i ., ;
er betri maelikvardi a pad hversu nalaegt
réttu gildi spagildin eru og pannig vega
Mynd 1 stor fravik pyngra en litil. I mynd 1 ma sja a8 medalfravik og kvadrat-
fravik i spa um hagvoxt minnkudu pegar komid var fram a spaarid sem
synir ad spain er ad batna eftir pvi sem timinn lidur og upplysingar
aukast. pa synir rannséknin ad fravikin voru meira dberandi fyrir innlenda
eftirspurnarlidi en Gtflutning. Fravikin eru samt nokkud mikil og ma ymist
rekja pau til breytinga a ségulegum haggégnum eda gefnum forsendum
eda eiginleikum peirra reiknilikana sem studst er vid.

Fravik i spam fjarmalaradu-
neytisins um hagvoxt
Heimildir: Fjarmalardduneytid og
Hagstofa Islands.

Gefnar forsendur um styrivexti og gengi hafa stundum ekki prdéast & pann veg sem veenst var med ahrifum a
Utkomuna. Annar stor ahrifavaldur er breyting & ségulegum haggégnum. Endanleg gildi & pjédhagsstaerdunum
liggja jafnan ekki fyrir fyrr en nokkud eftir ad arid er 1idid. pannig hefur Hagstofan birt endurmat a télum
og hafa pvi stundum fylgt umtalsverdar

— QMM ICEMOD  — Séguleg gégn breytingar, jafnvel nokkrum arum sidar.

10 Sem daemi ma taka fjarfestingu arid
2004 sem i mars 2005 var aztlud ad
8 hafa aukist um naer 13% en i dag um
“ //’>\ rétt rimlega 28%. Slik fravik smitast yfir

6 i adrar pjodhagssteerdir eins og hagvoxt
// arsins 2004, sem i dag er aaetladur ad

4 hafa verid 7,7% en var i mars 2005
\/ // \

3 5,2%. betta a sér edlilegar skyringar, pvi
2 med timanum berast betri og meiri upp-
\\// lysingar. Pa er rétt ad hafa hugfast ad a

haustmanudum 2005 tok Hagstofan upp

nyja meelingaradferd a landsframleidslu,
-2 ; ; ; ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ svokallada kedjutengingu. P6 benda ny-
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 lega uppfaerd gogn til pess ad su bjogun
sem fram hefur komid i bradabirgdatolum

sé enn til stadar. Pa er rétt ad hafa hug-

Mynd 2 fast ad vantalin umsvif fyrri ara hafa & hverjum timapunkti ahrif a

Spar um sogulega préun nakveemni spaa fyrir pau ar sem a eftir koma.
hagvaxtar

Sedlabankinn hefur nyverid birt Uttekt & pjédhagsspam bankans
i Peningamalum (april 2008) en paer byggja @ spam fyrir arin
2000 til 2007 sem er lengra timabil en spar fjdrmalardduneytisins

Heimildir: Sedlabanki fslands,
fjdrmalardduneytid og Hagstofa fslands.
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na yfir. Nakvaemur samanburdur & spam raduneytisins og Sedlabankans er erfidur pvi vidmidanirnar eru
olikar. P6 eru medalfravikin i spam bankans i flestum tilfellum neikvaed sem bendir til sému tilhneigingar til
vanmats i spam bankans og hja raduneytinu. begar kvadratfravikin eru skodud virdist sem fravik i spam
fjarmalaraduneytisins séu i flestum tilfellum orliti® meiri en hja Sedlabankanum. A& einhverju leyti getur pad
stafad af pvi ad breytingar & birtum gégnum Hagstofunnar jukust & peim tima sem bdadar sparnar na yfir. b
er liklegt ad notkun Sedlabankans & nyju arsfjordungslegu pjédhagslikani QMM fra arinu 2006 hafi dregid
Ur spaskekkjum en pad virdist endurspegla betur en ICEMOD likani& gerir paer breytingar sem ordid hafa &
efnahagsumhverfinu undanfarin ar.

Med aukinni alpjédavaedingu hagkerfisins og proun innlends fjarmalamarkadar hafa ahrifapeettir helstu hag-
staerda breyst. Reynsla undanfarinna ara synir ad radstéfunartekjur heimila radast i siauknum meeli af préun
eignaverda og fjarmagnstekna. Um leid hafa einkaneysla og fjarfesting styrst i meira maeli af haekkun eigna-
verds, svokolludum audsahrifum. bessi kenning virdist eiga vid nokkur rok ad stydjast en maelingar a fylgni
spar ICEMOD likansins fyrir hagvoxt & timabilinu 1997-2007 er nokkru minni en fyrir spar med QMM likaninu.
Mynd 2 synir ad QMM likanid virdist spa betur fyrir um hagvoxt en ICEMOD likanid, en munurinn & hag-
vaxtarspanum virdist sérstalega aberandi & sidasta hluta spatimans. Pannig virdist ICEMOD likanid vanspa um
hagvoxt pau ar sem innlend eftirspurn jokst hvad mest en ofspa um pau ar par sem innlend eftirspurn jokst
minna eda drést saman. SU nidurstada er i samraemi vid tolfreedilegar meelingar um einstaka eftirspurnarlidi
eins og ad ofan er getid.

par sem orar breytingar a islensku efnahagslifi hafa einkennt efnahagspréun undanfarinna ara (eins og greint
er fra i rammagrein 1 i Pjédarblskapurinn - Haustskyrsla 2007) en pad er eftir ad ICEMOD likanid var proad
ma faera fyrir pvi rok ad likanid endurspegli ekki nzegilega vel islenskt efnahagsumhverfi eins og pad hefur
bréast & yfirstandandi aratug. Fjarmalardduneytid hefur pvi hafid rannsoknir & pvi ad laga QMM likanid ad
sinum pérfum med sérstaka aherslu a frekari préun & opinbera buskapnum i likaninu. Frekari upplysingar um
samanburd & pessum likonum er ad finna i vidauka 2 & bls. 56 i bjédarbuskapurinn-haustskyrsla 2008 .

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar

87

4

osuue.l JeswA

7

J1uy



oknir

4

Ymsar ranns

88

FRAVIK I PIODHAGSSPAM
(V1/HAUST 2008)

Fjarmalaraduneytid hefur ni sent fra sér pjodhagsspar fyrir sidastlidin sex
ar i skyrslunni bjédarbuskapurinn. Fyrsta spain, fyrir arin 2002 og 2003 var
birt  Pjédarbuiskapurinn — haustskyrsla 2002. Ari® 2003 komu svo tvaer spar
ut, vorskyrsla i april og haustskyrsla i oktober og arin 2004 og 2005 komu
Ut prjar spar & ari i januar, april (mai 2004) og oktéber hvort ar. Arin 2006
og 2007 komu svo Ut fjorar skyrslur @ sama tima og arin adur auk skyrsina
i juni sem eru hér notadar sem spar fra 2. arfjordungi.

Sparnar hafa allar byggst & ICEMOD pjédhagslikaninu sem proad var af
Pjodhagsstofnun og voru & arunum 2001 og 2002 unnar af stofnuninni.
Fra 2003 hafa sparnar hins vegar verid unnar af efnahagsskrifstofu fjar-
malaraduneytisins. I 1josi pess ad likanid var sidast uppfaert arid 2001 og
islenska og alpjodlega hagkerfid hefur tekid stérstigum framférum fra peim
tima (sja rammagrein a bls. 11) er astzxda til ad skoda framgang spanna a
grundvelli vidurkenndra maelikvarda. Su vinna er jafnframt lidur i vinnu vid ad
greina orsakir fravika i pjé8hagsspanum. I pvi sambandi eru spar um helstu
bjodhagssteerdir skodadar, p.e. verg landsframleidsla og undirlidir hennar
sem eru einkaneysla, samneysla, fjarmunamyndun, inn- og Gtflutningur.

Endanleg gildi & pjédhagssteerdunum liggja oft ekki fyrir fyrr en nokkud eftir
ad arid er lidid. Undanfarin ar hefur Hagstofan birt endurmat a télunum og
hafa pvi stundum fylgt umtalsverdar breytingar, jafnvel nokkrum arum sidar.
Sem daemi ma taka fjarfestingu a arinu 2004 sem var & 2. arsfj. 2005 aaetlud
ad hafa aukist um naer 13% fra fyrra ari. A 4. arsfj. var aukningin daetlud
21% en i dag er hin metin hafa verid rétt rimlega 28%. Fravikin smitast
yfir i adrar pjodhagssteerdir. Pannig munar um 2% a landsframleidslunni i
dag fyrir arin 2004 til 2006 og matinu @ henni a 2. arsfj. naesta ars.

Pad er pvi ljost ad fravik i birtum gégnum geta haft veruleg ahrif 8 nakvamni
spaa og pvi parf ad skoda peer i pvi samhengi. Einnig skiptir miklu mali vid
hvada timabil er midad pegar spar eru metnar. Edlilegast getur verid ad mida
vid nyjustu tolur. Hins vegar ma atla ad paer eigi eftir ad breytast nokkud
fyrir nyjustu arin. Af peim s6kum er midad vid télurnar eins og paer voru a
4. arsfj. ari eftir spaarid, sem gefur sama maelikvardi fyrir 6ll arin.

peir maelikvardar sem lagdir eru til grundvallar malingum & nakveemni
spanna eru medalfravik (e. average error, AE) og kvadratfravik (e. root mean
square error, RMSE). Medalfravikid er einfalt medaltal fravikanna og vega
fravik meéd sitt hvorum formerkjum hvort annad upp. Medalfravik nalaegt nulli
synir 6bjagada spa en neikveett gildi merkir vanspa. Kvadratfravikid sem er
kvadratrot af medaltali fravikanna i 68ru veldi er betri maelikvardi & pad hversu
nalaegt réttu gildi spagildin eru og pannig vega stér fravik pyngra en litil.

bpegar spar eru skodadar pa skiptir mali ad bera saman spar sem byggja a
sambaerilegum upplysingum pegar paer eru gerdar.  téflunni eru synd medal-
og kvadratfravik & spanum fyrir arin 2002 — 2007 en hver fraviksmaeling
byggir a fjérum til sex spam. Fremsti dalkurinn synir hvenaer spain var gerd
og naesti dalkur fyrir hvada ar verid er ad spa. Efsta linan synir pvi fravik i
spam sem birtar voru um vorid, ari fyrir arid sem spad er fyrir. Nedsta linan,
synir fravik i spam sem birtar voru um haustid, sama ar og spad var fyrir og
hinar linurnar syna spar sem birtar voru par & milli.

bpegar kvadratfravikid er skodad sést ad almennt eru sparnar ad batna eftir
bvi sem timinn lidur og upplysingar aukast. P& vekur pad nokkra athygli ad
sparnar fyrir samneyslu eru sist ad batna eftir pvi sem timinn lidur en par
geeti hluti af skyringunni verid si ad sveitarfélégin skila upplysingum oft
mjog seint um peirra hlut i samneyslunni.
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VLF Einkaneysla Samneysla
Spéa gerd Spad fyrir AE (%) RMSE AE (%) RMSE  AE (%) RMSE
vorspa naesta ar -1,86 2,76 -3,71 5,26 -0,96 1,28
haustspa naesta ar -2,30 2,71 -4,45 5,11 -1,34 1,72
vorspa sama ar -1,87 2,57 -4,05 4,31 -1,63 1,72
haustspa sama ar -1,39 2,13 -1,43 2,00 -1,13 1,33
Fjarfesting Innflutningur Utflutningur
Spa gerd Spad fyrir AE (%) RMSE AE (%) RMSE  AE (%) RMSE
vorspa naesta ar -19,16 19,30 -12,03 13,46 -0,69 7,80
haustspa naesta ar -16,49 16,69 -9,95 10,83 -0,08 6,72
vorspa sama &r -10,91 11,67 -8,78 9,19 -1,02 5,63
haustspa sama ar -7,10 8,14 -4,95 6,12 -1,23 5,74

Heimild: Fjarmalardduneytid og Hagstofa Islands.

I toflunni sést ad i 6llum tilfellum eru medalfravikin neikvaed sem gaeti bent

til ad sparnar nai ekki ad elta uppi raunvoxt viskomandi pjéodhagsstzerda.
Pegar Wilcoxon signed-rank profid* er notad til ad préfa hvort um neikvaeda
hneigd (e. bias) sé ad raeda i spanum pa kemur i ljos ad svo er i peim 6llum
nema spanum fyrir Utflutning. Pad eru pvi akvednar visbendingar um ad
sparnar hafi verid ad vanmeta raunvoxt flestra pjédhagsstaerdanna. Erfitt
getur verid ad atta sig & astaedum almennt neikvaedrar hneigdar i spanum
en po er liklegt ad likanid sé ekki ad meta ahrifapzaetti eins og nyjungar a
fjarmalamorkudum, ahrif haekkunar eignaverda a eftirspurn og aukna fj6l-
breytni i framleidslu.

Sedlabankinn hefur nyverid birt Gttekt & pjodhagsspam bankans i Peninga-
malum, april 2008 en pzer byggja a spam fyrir arin 2000 til 2007 sem er
lengra timabil en spar fjarmalaraduneytisins na yfir. Nakveemur samanburdur
a spam raduneytisins og Sedlabankans er erfidur pvi vidmidanirnar eru dlikar.
P6 eru medalfravikin i spam bankans i flestum tilfellum neikveed sem bendir til
sOmu neikvaedu hneigdar i spam bankans og hja raduneytinu. begar kvadrat-
fravikin eru skodud pa virdist sem fravik i spam fjarmalaraduneytisins séu i
flestum tilfellum ivid meiri en hja Sedlabankanum. Ad einhverju leyti getur
bad stafad af pvi ad breytingar a birtum gégnum Hagstofunnar jukust a
beim tima sem badar sparnar na yfir. ba er liklegt ad notkun Sedlabankans a
nyju arsfjéordungslegu pjédhagslikani QMM fra arinu 2006 hafi dregid Gr spa-
skekkjum en pad virdist endurspegla betur en ICEMOD likani® pzer breytingar
sem ordid hafa & efnahagsumhverfinu undanfarin ar (sja vidauka 2).

1 Med 24 meelingar er Wilcoxon signed-rank préfi® marktaekt ef signed rank préfstaerdin er minni en
92 m.v. 5% marktektarstig.
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Myndir 1 og 2
Spar um hagvoxt og verdbdlgu

Heimild:Fjarmalardduneytid, Hagstofa
Islands og Sedlabanki Islands.

SAMANBURDUR A PIODHAGSLIKONUM
(V2/HAUST 2008)

Pjodhagsspa fjarmalaraduneytisins myndar efnahagslega forsendu tekju-
dzetlunar rikissjods. Arid 2002 tok fiarmalaraduneytid vid pvi verkefni af pjos-
hagsstofnun ad gera pjodhagsspar a grundvelli ICEMOD pjédhagslikans sem
bréad var af Pjéodhagsstofnun og tekid i notkun um aldamaétin. Fra peim tima
hafa ordi® miklar breytingar i islensku efnahagsumhverfi (sjd rammagrein
a bls. 11). Med aukinni alpjédavaedingu hagkerfisins og préun innlends
fjarmalamarkadar hafa ahrifapaettir helstu hagstaerda breyst. Reynsla und-
anfarinna ara synir ad radstéfunartekjur heimila rédast i siauknum meeli af
bréun eignaverda og fjarmagnstekna. Um leid hafa einkaneysla og fjarfesting
i auknum meeli styrst af haekkun eignaverds, svokélludum ,audsahrifum” (sja
rammagrein a bls. 10). Par sem pessi proun hefur att sér stad ad miklu leyti
eftir ad ICEMOD likanid var préad ma feera fyrir pvi rok ad likanid endurspegli
ekki pad efnahagsumhverfi sem préast hefur & Islandi & undanférnum arum
jafnvel og adur.

Arid 2006 ték Sedlabanki Islands i notkun pjédhagslikani®d QMM, sem metid
er med arsfjordungslegum gégnum og eru melingarnar a ahrifapattum
helstu hagsteerda umtalsvert nzer i tima en i ICEMOD. bar ad auki tekur
uppbygging likansins i mun rikari maeli mi& af pvi efnahagsumhverfi sem nud
er hér a landi en gert er i ICEMOD. pa er mikill munur & umfangi likananna,
en QMM likanid er mun smaerra i snidum en ICEMOD, sem prdéad er med pad
markmid ad likanid nytist vid ad spa fyrir um tekjur rikissjods at fra pjos-
hagslegum forsendum. bannig er heildarfjoldi jafna i ICEMOD likaninu um
500 samanborid vid um 100 j6fnur i QMM. Jafnframt er QMM likanid metid
med nyrri adferd hagmeaelinga.

Vid gerd pjédhagsspar eru likon fyrst og fremst hugsud sem hjalpartaeki.
Pau eiga ad syna dynamiska préun hagsteerda og geeta ad innra samraeemi
i spanni. pPa skiptir mali hvert mat pess sem framkveemir spana er, en pad
getur haft ahrif & nidurstéduna til skemmri tima en eftir pvi sem lengra lidur
inn & spatimabilid rada likdnin & meiru um Utkomuna. Eins og kemur fram
i rammagrein 1, Um pjédhagsspar fjarmalaraduneytisins, er ljést ad allar
spar hafa vanmetid hagvoxt undanfarin ar. Margar asteedur bua ad baki. Til
ad kanna hlut likansins i peirri nidurstédu var dkvedid ad gera samanburd a
pessum tveimur likbnum. Notast er vid sdogulegar maelingar & ytri breytum
likansins (forsendum um gengi, styrivexti 0.p.h.) og spadum innri breytum
(peim breytum sem likanid spair fyrir um) i peim tilvikum pegar einstaka
spagildi byggja a toféum maelingum.

I pessari tilraun eru likénin leyst fyrir timabilid 1997-2007. I ICEMOD er
gengi kronunnar ytri steerd en innri staerd i QMM. bar sem gengid er einn
helsti ahrifapattur kaupmattar er pad einnig 1atid vera ytri steerd i QMM.
Nidurstodur hagvaxtar- og verdbdlguspar likananna ma sja i samanburdi vid
sOgulegar maelingar i myndum 1-4 og toflu 1.

Hagvoxtur Verdbodlga
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Sja ma ad QMM likanid virdist spa betur fyrir baedi hagvoxt og verdbdlgu en
ICEMOD likanid, en munurinn & hagvaxtarspanum virdist sérstalega dberandi
4 sidasta hluta spatimans. I téflunni ad nedan ma sja hver fylgnin er & milli
spagildanna og ségulegu maelinganna. Einnig ma sja hvernig likonin spa fyrir
um breytinguna i hagvexti og verdbdlgu, en pannig feest akvedinn meaelikvarsi
a pad hversu vel likonin timasetja vidsnuning hagsveiflunnar.

I toflunni ad nedan ma sjé hver fylgnin er & milli spagilda og ségulegra mael-
inga. Baedi likonin syna agaeta fylgni vid sdgulegar télur pé QMM syni meiri
fylgni. Ef fylgnin er hins vegar einungis maeld & milli dranna 1997-2004
ma sja ad munurinn & milli baedi hagvaxtarspaa og verdbdlguspaa QMM og
ICEMOD minnkar tdluvert.

Tafla 1 Fylgni spagilda vid soguleg gogn

Hagvoxtur Breyting hagvaxtar

Fylgni vid séguleg Fylgni vid séguleg  Fylgni vid séguleg Fylgni vid séguleg

gdgn (1997-2007) gbgn (1997-2004)

gdbgn (1997-2007) gbgn (1997-2004)

QMM 0,88 0,93 0,75 0,86
ICEMOD 0,58 0,75 0,71 0,71
Verdbolga Breyting verdbdlgu

Fylgni vid séguleg Fylgni vid séguleg  Fylgni vid séguleg Fylgni vid séguleg

gdgn (1997-2007) gbgn (1997-2004) gbgn (1997-2007) gbgn (1997-2004)

QMM 0,92 0,96 0,88 0,94
ICEMOD 0,79 0,96 0,66 0,97

Fylgni nidurstédu ICEMOD vid ségulegar tolur eykst umtalsvert ef spatiminn
er styttur. betta kemur i raun heim og saman vid pad sem sagt var ad ofan,
ad radstofunartekjur og eftirspurn i hagkerfinu hafa a allra sidustu arum
radist i auknum maeeli af jakveedum audsahrifum i tengslum vid haskkun
hdsnaedis- og hlutabréfaverds & arunum 2004-2007. bessi ar var préun a
alpjodlegum fjarmalamorkudum einnig afar hagstzed innlendum adilum.
Fylgni QMM vid sogulegar télur eykst einnig vid ad stytta spatiman, en
munurinn er minni en hvad vardar ICEMOD likanid. Skyringuna & olikri
frammistédu likananna & sidasta hluta timabilsins ma ad miklu leyti rekja
til slikra ahrifa sem almennt eru talin med mikilveegustu skyringarpattum
sidustu uppsveiflu. Audsahrif sem skapast i kjolfar eignaverdshaekkunar
hafa ahrif @ efnahagsreikning heimilanna og neysluakvardanir peirra, sem
aftur hefur ahrif a stig fjarfestingar og atvinnu. pessar skipulagsbreytingar
i hagkerfinu, sem tekid er a i hinu nylega QMM likani, ma liklega tengja pvi
ad spa ICEMOD fjarlaegist ségulegu maelingarnar i lok spatimans & med&an
spa QMM geri pad ekki.

Myndir 3 og 4
Spar um breytingu hagvaxtar og
verdbalgu

Heimild: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa
islands og Sedlabanki fslands.
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Efnahagsleg ahrif oliuleitar og -vinnslu (R2/Vor 2007)

Nyverid hefur idnadar- og vidskiptaraduneytid gefid Gt skyrslu um azetlun vegna oliuleitar i islenskri efnahags-
I6gs6gu a Jan Mayen hryggnum. Fjarmalaraduneytid kom ad gerd skyrslunnar vardandi mat & efnahagslegum
ahrifum oliuleitarinnar. Finnist olia eda gas i vinnanlegu magni geeti slikt haft umtalsverd ahrif a islenskan
pbjodarbuskap. Landsframleidsla gaeti aukist umtalsvert pegar framkvaemdir og framleidsla standa sem haest i
oliugeiranum og reikna ma me? pvi ad tekjur rikissjéds aukist verulega. Til a8 ndmunda moguleg ahrif eru settar
fram mismunandi forsendur um oliufundi, p.e. umfang og timasetningar. Settar eru fram fjérar svidsmyndir
sem syna mismunandi Utkomur hvad vardar tekju- og gjaldastrauma vid oliuleit og —-vinnslu. Tekid skal fram
ad ad baki svissmyndunum liggja ekki daetladar likur um mogulega oliufundi og rikir umtalsverd évissa um
pbad hvort olia i vinnanlegu magni finnist & umraeddu svaedi. Talid er, med hlidsjon af kringumsteedum & Jan
Mayen hryggnum, ad lagmarksmagn af oliu til vinnslu Gr einni oliulind med hagnadi sé a bilinu 10 til 20 milljonir
rimmetrar, eda a bilinu 63 til 126 milljonir tunna.

I mesfylgjandi toflu er ad finna
yfirlit yfir peer svidsmyndir sem

studst er vid pegar lagt er pjéd-  Fjérar svidsmyndir um leit og vinnslu oliu
hagslegt mat & ahrif af oliuleit

og —vinns’Iu hér vid land fra érir}u Fjsrhaedir eru & verdlagi Svidsmynd
2015 til arsins 2050. Gert er rad Srsins 2005 1 2 3 4
fyrl_r ad S_]a|fj |eltll’1 aé_ oliu hefjist Olia Milljanim? 0 20 130 140
fyrir pann tima. I svidsmyndum . s
3 og 4 er gert rad fyrir ad 130  ©3 Eliefe) t g g 1 g
til 140 milljénir rGmmetra af oliu Tekjur Ma.kr. 0 960  3.600  1.900
finnist. Til samanburdar er talid Leit og rannséknir Ma.kr. 15 19 26 22
ad staerstu oliulindir Nordmanna  gnnyr fjarfesting Ma.kr. 0 202 580 347
innihaldi & bilinu 400 til 1.200 .

AT B o Gz Arlegur rekstrarkostnadur Ma.kr. 0 6 17 11
milljonir rdmmetra af oliu. I badum )
SV|asmyndum er relknaa mea Mannafli Arsverk 20 260 750 450
ad gas finnist en i svidsmynd 4 NUvirdi tekjustraums? Ma.kr. -8 79 164 176
er gert rad fyrir ad vinnsla a bVI’ Innri vextir? % 0 28% 26% 33%

verdi geymd vegna teeknilegra
hagkveemisjonarmida par til eftir
arid 2050. bvi er ekki reiknad
med tekjum af gasvinnslu i peirri

1. Midad vid 12% avoxtunarkrofu.
2. Afkastavextir fjarfestingar sem leida til ad nlvirdi tekjustraums verdi jafnt og null.

Heimild: SAGEX (2006) og eigin Utreikningar.

svidsmynd. I matinu er gengid ut
fra fostu verdi a oliu, 35 banda-
rikjadélum a tunnu, fram til arsins
2050.

Eins og medfylgjandi mynd synir er um miklar tekjur ad raeda finnist olia i vinnanlegu magni, fyrst vegna
peirrar fjidrfestingar sem pyrfti til vinnslu og sidar meir vegna nytingar audlindanna. Ljost er ad tekjur rikissjods
myndu aukast umtalsvert i kjolfarid. I pvi sambandi vaeri moégulegt ad leggja sérstakan audlindaskatt a

. . greinina til vidbotar almennum tekjuskatti
Ma.kr. & verdlagi

arsins 2005 — Svissmynd 2 Sibemrds  — Srhmmmdd a félog sem rynni i sérstakan oliusjod ekki

300 olikt pvi sem Nordmenn hafa gert. Midad

vi® forsendur um kostnadarlidina i tofl-

250 S unni er liklegt ad Gtgjéld hins opinbera i

/ \ tengslum vid oliugeirann yrdu litid brot af

200 peim tekjum sem buist er vid ad skili sér
/ \ i beinum skéttum i rikissjod.

150 / \

100 m\

50 Mynd 1
/ \\ Tekjur af oliu- og gasvinnslu

T N 2016-2151

2016 2020 2024 2028 2032 2036 2040 2044 2048 Heimild: Fjarmalardduneytis.
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ARSTIDASVEIFLUR I HAGGOGNUM
(V1/HAUST 2007)

f haggégnum geta falist breytingar milli timabila sem tengjast arstidum.
Arstidasveiflur geta orsakast af dlikum atridum eins og vedurfari eda pjos-
félagshefdum. Tolfraedilegar adferdir hafa verid proadar til ad meta tilvist og
umfang arstidasveiflna i timarédum. Timaradir eru samsettar af eftirfarandi
bremur pattum; arstidapaetti, leitni og éreglulegum lid. I arstidapaettinum
felast ahrif sem eru stodug ef litid er & arsgrundvéll med tilliti til stefnu og
steerdar. Med arstidaleidréttingu faest timaréd sem audveldar greiningu undir-
liggjandi préunar og mats ahrifa hagreenna patta.

Mismunandi eiginleikar timarada

Mikilveegt er ad skilgreina eiginleika timaradar adur en leidrétt er fyrir
arstidarsveiflu. Ef stig arstidasveiflna og dreglulegs lidar er hakkandi
eda laekkandi med aukinni eda minnkandi leitni er notad margfeldislikan
(e. multiplicative model) par sem upprunalega timarédin er margfeldi af
leitni, arstidapeetti og oreglulegum lid.

Timar6d = leitni*arstidapattur*déreglulegur lidur
Arstidaleidrétta timarodin verdur pa:
Arstidaleidrétt timarod = timarod/arstidapattur
= leitni * 6reglulegur lidur

Ef arstidasveifla og oreglulegur lidur breytast ekki med haekkandi eda laekk-
andi leitni er samtélu likan (e. additivie model) videigandi par sem timarédin
er samtala af arstidapaetti, leitni og oreglulegum lid.

Timar6d = leitni+arstidapattur+oreglulegur lidur

Arstidaleidrétta timarodin faest b4 med ad draga arstidapattinn fra uppruna-
legu timarédinni:

Arstidaleidrétt timarod = Timarod — arstidapattur
= leitni + dreglulegur lidur

Leitnin lysir langtimahreyfingu gagnanna, p.e. hvort rédin sé ad haekka eda
lzekka. Leitnin er fundin sem hlaupandi medaltal af maelingum fyrri timabila.
Med pvi ad bera saman leitni arstidaleidréttu timaradarinnar og leitni upp-
haflegu timaradarinnar er haegt ad fa Ut éreglulegan lid timaradarinnar.
Oreglulegi lidurinn er staerd sem ekki er haegt ad spa fyrir og lysir skamm-
timasveiflum og gefur visbendingu um hvort dstédugleiki timaradarinnar sé
ad aukast eda ekki. Oreglulegi lidurinn getur stafad af villu i gagnaséfnun,
ovenjulegu vedurfari, natturuhamférum eda 6drum oreglulegum utanad-
komandi atridum.

Adferdir vid mat a tilvist og umfangi arstidarsveiflu

Adferdir vid ad greina tilvist og umfang arstidasveiflu hafa verid préadar um
langt &rabil. I pessari rannsékn var studst vi® X-12 reiknilikan sem hannad
var af Hagstofu Bandarikjanna (e. U.S. Census Bureau), pad reiknar arstida-
leidrétta timarod, leitni og oreglulegan lid. Mérg 6nnur slik likon hafa verid
bréud en X-12 likanid er liklega pad Utbreiddasta. Mikilveegt er ad hafa hugfast
ad ekki er sjalfgefid ad arstidarpaettir séu til stadar i timarédum, en oftar en
ekki eru nidurstédur um tilvist peirra neikvaedar.

Umfang rannsoknarinnar

I pessari rannsokn voru margvisleg haggdégn rannsokud med pad fyrir augum
ad komast ad pvi hvort pau hefdu ad geyma arstidasveiflur eda ekki. par
sem peer voru til stadar var jafnframt gerd greining & pvi hvort pezer séu ad
minnka eda aukast med arunum. Rannsdknin naai til maelinga & undirvisitélum
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visitélu neysluverds, préun atvinnuleysis eftir kyni og busetu, einstokum
skattstofnum rikissjods og undirlidum einkaneyslu.

Verdbodlga

Af 12 undirvisitélum fyrir visitélu neysluverds komu adeins fram greinanleg
arstidaahrif i undirvisitélunni fot og skér. Ahrifin maeldust jafnframt umtalsverd
og pvi er mikilvaegt ad leidrétta fyrir slik ahrif i timarddinni til ad baeta mat
a undirliggjandi verdbdlgupréoun neysluverdsvisitélunnar i heild.

Mynd 1 synir greinilega arstidasveiflu og eru

% — 1999 2000 — 2001 2002 — 2003 arstidabundnar haekkanir mestar i mars og sep-
20 —— 2004 —2005 —— 2006 2007 tember pegar haekkunin nemur 12-15% fréa fyrri
A manudi. Leekkanir eru mestar, vegna utsala, i

15 janlar - febrdar og juli - agust . b4 kom i 1j6s
10 /%\ /\\ ad arstidarsveiflan hefur aukist fra arinu 2002,
\ sem lysir sér i meiri arstidarbundnum laekkunum

5 = / : og hakkunum a verdi pessa varnings. Til ad
0 ///\ S / meta ahrif breytinga i undirvisitélunni & visitolu
neysluverds i heild parf ad maela hlutdeild un-
-5 S dirvisitélunnar i heildar visitélunni. Samkvaemt
neyslukdbnnun Hagstofunnar vega fot og skor

Y

10 um 4,8% af heildarutgjoldum heimilanna. Midad
-15 ‘ ‘ ‘ vid pad er haegt ad reikna ahrif arstidasveiflna &
tr 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 visitolu neysluverds. Arstidarpattur undirvisitélun-

nar fot og skor laekkar ad jafnadi um 9,4% i jali

Mynd 1 sem hefur pau ahrif & visitélu neysluverds ad hdn laekkar um 0,45%. Ahrif &

visitolu neysluverds i agust er einnig til laekkunar, eda um 0,32%. Til ad meta
undirliggjandi verdbdlgu samkvamt visitdlu neysluverds i juli og agust parf
bvi ad draga fra pessa laekkun vegna arstidarsveiflu i undirvisitélunni fot og
skor. A sama hatt er haegt ad reikna Ut ahrif haekkunar @ visitélu neysluverds
fyrir mars og september pegar verd a fotum og skdm haekkar um 12-15%.
Haekkunin leidir pvi til 0,58% til 0,72% hakkunar annars vegar i mars og
september hins vegar.

Fot og skor, breyting milli
manada - arstidasveiflur

Heimild: Hagstofa Islands.

Engar greinanlegar arstidasveiflur reyndust vera i hinum undirvisitdlunum. i
lidnum hotel og veitingastadir og lidnum matur og drykkur virdist pvi ekki vera
um ad reeda nein hatimabil (e. high season) likt og pekkist vida erlendis.

Atvinnuleysi

Gerdar voru meelingar & arstidabundnu atvinnuleysi karla og kvenna a
héfudborgarsvaedinu annars vegar og landsbyggdinni hins vegar. Greining
leiddi i Ij6s skyrar arstidasveiflur. Arstidasveiflur i

2005 landsbyggd — 2006 landsbyggd —— 2007 landsbyggd . . . s .

% __ 2005 hofudborg —— 2006 hofudborg —— 2007 hofudborg atvinnuleysi karla fylgjast a§ a hofuél?orgarsv§e6|

1,0 og landsbyggd. Atvinnuleysi eykst yfir vetrartim-

0,8 ann en minnkar yfir sumartimann. Atvinnu-

0.6 leysi karla @ hoéfudborgarsvaedinu er sidur had

' arstima en & landsbyggdinni sem sést & minni
0,4 T~ A v99 o :

/ \ arstidabundnum sveiflum. Steerd arstidasveiflna

0.2 y \ i atvinnuleysi karla sveiflast i takt vid leitni at-

0,0 vinnuleysis og sveiflur hafa pvi minnkad med

0,2 - \ M\,L lzekkandi atvinnuleysi.

0,4 k—-"\ ﬁ/ Mynd 2 synir hvernig arstidasveiflur i atvinnuleysi
kvenna a héfudborgarsvaedinu og landsbyggdinni

-0,6 . , - . . .
virkar i gagnstaedar attir. Atvinnuleysi kvenna a
0.8 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 landsbyggdinni minnkar yfir timabilid juni - okté-
ber og er steerd sveiflnanna & bilinu 0,3 - 0,5
Mynd 2 prosentustig. Steerd sveiflunnar lysir sér pannig

ad ef atvinnuleysi kvenna & landsbyggdinni er 1,8% i juni pa megi gera
rad fyrir ad atvinnuleysi haekki um 0,3 - 0,5 présentustig ad pessu timabili
loknu. Arstidabundid atvinnuleysi kvenna & hofudborgarsvaedinu eykst yfir
timabilid mai - agust og eru ahrifin & bilinu 0,1 - 0,5 prosentustig. Fylgni

Arstidasveiflur atvinnuleysis
kvenna

Heimild: Vinnumalastofnun.
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a milli atvinnuleysis kvenna & hofudborgarsvaedinu og landsbyggdinni virdist
fara minnkandi og meelist 0,66 fra 2001 en 0,86 hja kérlum fyrir sama timabil.
Alykta ma Gtfré pessum nidurstddum ad meiri vertidarvinna sé til stadar Uti
a landi yfir sumartimann a landsbyggdinni, 8 medan akvedin storf falla nidur
fyrir konur & hofudborgarsvaedinu.

Arstidasveiflur hafa fari® minnkandi & héfudborgarsvaedinu og landsbyggdinni
med minnkandi atvinnuleysi. Hér veeri arstidarsveiflan metin & grundvelli
margfeldislikans.

Skatttekjur rikissjods

Af skatttekjum rikissjods reyndust greinanlegar

arstidasveiflur i heildarskatttekjum, skottum a — 2003 — 2004 — 2005 — 2006 2007

8.000

tekjur og hagnad, skéttum l6gadila, vorugjéldum
6.000 -

af 6kuteekjum og vérugjoldum af afengi asamt

hagnadi ATVR. Sterkust eru arstidaahrifin af 4.000 -
afengisgjaldinu og hagnadi ATVR & timabilinu 5.000

juni - agust annars vegar og desember hins

vegar. Gera ma rad fyrir ad pad stafi af fjclda 0
ferdamanna og Gtihatidum yfir sumartimann og -2.000 1
jolahaldi i lok &rs. A timabilinu fra juni til agust -4.000 -
2006 voru skatttekjurnar 1,9 milljardar kréna en -6.000
bar af voru 300 milljénir vegna arstidabundinna 8,000

sveiflna. Arstidasveiflur vérugjalds af afengi og

hagnadi ATVR minnka vid laegri innkomu tekna  -10.000
en hér er margfeldislikan videigandi adferd vid
mat arstidarsveiflu.

bpegar skodadar eru heildarskatttekjur rikisins, kemur i ljés ad breytingar
hafa ordid & innkomu skatts eftir arid 2005. Lysir petta sér i minni sveiflum
yfir &rid og par med stoédugri innkomu. Greinilegar arstidasveiflur eru i inn-
komu skatttekna frd 2003-2005. Ari® 2006 voru tekjur mestar i jantar og
desember og i ar virdist tekjumynstrid aetla ad verda svipad. Tekjur arsins i
ar eru haerri en 2006 fyrir fyrstu fimm manudi arsins.

Mynd 3 synir skyrar hvernig sveiflurnar eru eftir manudum

Tryggingagjold og veltuskattar i heild sinni reyndust ekki arstidarhadir, jafnvel
bétt undirlidir séu med arstidabundnar sveiflur. Astaedan getur verid st ad ef
um marga undirlidi sé ad raeda, ad peir vega hvern annan upp eda undirlidir
vega mismiki®d pannig ad ahrif frd einum undirli® yfirgnaefi ahrif frd 68rum.

Einkaneysla

Arstidasveifla i einkaneyslu er m.a. greinan- Fisldi 2005

Mynd 3

Arstidasveiflur heildar-
skatttekna - manadagogn

Heimildir: Fjarsysla rikisins.

— 2006 — 2007

leg pegar skodud er nyskraning bifreida. Likt

og sést & mynd 4 er nyskraning bifreida med 1250

sterk arstidadhrif i mai og juni til haekkunar.

Arsti®aahrif i juni standa fyrir um 1200-1300
850

nyskraningum af ramlega 3000 skraningum i

Af 8000 nyskraningum er hzaegt ad azetla ad um

/
/

2300 skraningar séu vegna arstidabundinna 50

ahrifa i mai til jali. Leitni i nyskraningu leek-
kadi i byrjun ars 2006 en fer & ny haekkandi. i/

‘. . . o L -350
Arstidasveiflan breytist med leitni, pegar leitnin
er upphallandi eykst sveiflan og pegar hin er 750

nidurhallandi minnkar hdn. Stig 6reglulegs lidar 1 2 3 4
er svipad og undanfarin ar sem tulka ma sem

ad ostodugleiki i nyskraningu bifreida hafi ekki

aukist.

Mynd 4
Nyskraning bifreida - arstida-
sveiflur

Heimildir: Umferdastofa.
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Helstu nidurstodur

Helstu nidurstédur eru ad arstidarsveiflur eru til stadar i mérgum en alls
ekki 6llum haggégnum. I meelingum & undirvisitélum neysluverds er slikar
sveiflur adeins ad finna i undirvisitdlunni fot og skor. Olikt pvi sem gerist vida
erlendis er ekki ad finna visbendingar um hatimabil i lidum eins og hotel og
veitingastadir eda matur og drykkir. Athugun & undirlidum atvinnuleysis leiddi
i Ij6s skyrar arstidasveiflur hja badum kynjum, og hvort sem um var ad raeda
Ut i & landsbyggdinni eda & hofudborgarsvaedinu. Arstidasveiflur i atvinnuleysi
karla eru svipadar a hofudborgarsvaedinu og a landsbyggdinni. Hins vegar
sveiflast atvinnuleysi kvenna @ hofudborgarsvaedinu og a landsbyggdinni i
gagnstaedar attir. Arstidabundnar sveiflur i atvinnuleysi & hofudborgarsvaed-
inu er minni en sveiflur & landsbyggdinni. Pa minnkar atvinnuleysi yfir su-
martimann a landsbyggdinni 8 medan ad pad eykst & hofudborgarsvaedinu.
Arstidaahrif voru til stadar i lium er snerta skatttekjur rikisins. Sveiflur &
heildarskatttekjum rikisins hafa farid minnkandi, sérstaklega undanfarin ar.
pé virdist mynstur skatttekna arid 2006 atla ad halda sér a yfirstandandi ari.
Arstidadhrif eru sterkust i 4glst og desember til jandar. I nyskraning bifreida
komu i 1jos sterk arstidaahrif yfir sumartimann og pa sérstaklega i juni par
sem arstidaahrifin standa fyrir pridjungi til helmings nyskraninga i heild.
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Mat & pjédhagslegum ahrifum af brottfér varnarlidsins (R4/Vor 2006)

Erfitt er ad leggja nakveemt mat a pjodhagsleg ahrif breytts varnarsamstarfs vid Bandarikin par sem samninga-
vidraedur standa enn yfir og dvist hversu vidtaekt samstarfid verdur i framhaldinu. ba liggja ekki fyrir & pessari
stundu skyrar akvardanir er lita ad framtidarvornum landsins eda edli peirra. bvi hlytur slikt mat ad vera
lauslegt og byggjast & akvednum forsendum um framvindu mala.

Vid mat & pjédhagslegum ahrifum er notast vid pjédhagslikan fjdrmalardduneytisins og eru helstu nidurstédur
birtar hér ad nedan. baer almennu forsendur eru gefnar ad Bandarikjaher verdi ad mestu farinn af landi brott i
lok pridja arsfjordungs pessa ars og rikissjédur taki ad mestu a sig kostnad vegna rekstrar sem akvedid verdur
ad halda afram med. Midad er vid ad rekstur Keflavikurflugvallar verdi fyrst um sinn & hondum rikisins. pPa er
reiknad med ad rikid fjarmagni rekstur pyrlusveita.

bzer pjédhagslegu forsendur eru gerdar (1) ad prir fjordu af islensku starfsménnum varnarlidsins haetti storfum
sidar & pessu ari og ad peir hverfi til annarra starfa ad mestu leyti og @ sambeaerilegum kjorum, (2) ad einn
fjordi islenskra starfsmanna varnarlidsins haldi afram naverandi stérfum a sambaerilegum launum hja nyjum
vinnuveitenda og (3) ad helmingur starfsmanna islenskra verktaka hja varnarlidinu hverfi i énnur verkefni,
en hinn helmingurinn haldi afram i vidhaldsverkefnum a flugvallarsvaedinu. bessar forsendur eru gerdar i ljosi
peirrar miklu vinnuaflseftirspurnar sem rikir na @ vinnumarkadnum og er pvi ekki gert rad fyrir ad breytingarnar
leidi til aukins atvinnuleysis.

Samkvaemt Utreikningum & grundvelli pjédhagslikans fjarmalaraduneytisins eru helstu nidurstédur eftir-
farandi:

° bjodartekjur dragast saman um 0,5 til 1 milljard kréna arid 2006 og um 2 til 3 milljarda kréona arid
2007.

° Voxtur landsframleidslu dregst litillega saman eda um 0,2% pegar ahrifin eru ad fullu komin fram arid
2007.

® Vidskiptajofnudur dregst saman um 0,5% af landsframleidslu arid 2007 eda um 6 milljarda kréna.

®  Tekjuafgangur rikissjéds laekkar um 1,5 milljard kréna i ar og um allt ad 4 milljarda kréna & naesta ari,
en ahrifin eru ad mestu tilkomin vegna aukinna rikisitgjalda til verkefna sem ad ofan greinir.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad @ undanférnum misserum hefur verid mikil vinnuaflseftirspurn i landinu sem
ad hluta til hefur verid maett med innflutningi erlends vinnuafls. Ljést er ad faekkun starfa & Keflavikurflugvelli
mun losa um vinnuafl med peim afleidingum ad porfin fyrir erlent vinnuafl mun ekki verda til stadar i sama
meeli og adur. Pvi mun draga Ur greidslu launa til Utlanda en pad hefur jakvaed ahrif & vidskiptajofnudinn.
Erfitt er ad meta slik ahrif & pessum timapunkti en pé ma atla ad pau geetu baett vidskiptajéfnudinn um allt
ad 0,2% af landsframleidslu.

i ofangreindum Utreikningum er ekki lagt mat & dbein ahrif brotthvarfs varnarlid&smanna og fjélskyldna peirra
a eftirspurn eftir voru og pjénustu & Sudurnesjum eda fyrir landid i heild. Reikna ma med ad pad hafi einhver
neikvaed ahrif fyrst um sinn en pad raedst einnig af vidbrogdum heimamanna. i pessu sambandi ma nefna ad
reynsla Bandarikjamanna af lokun herstédva i eigin landi er st ad vid pad opnast moérg teekifaeri til atvinnu-
skoépunar.
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TEKJUAATLUN RIKISSIODS
(V1/HAUST 2009)

Ad hausti ar hvert er 16gd fram i fjarlogum fjarhagsaeetlun rikissjods fyrir
komandi &r. Asetlanir um tekjur annars vegar og gjold hins vegar eru i grund-
vallaratridum oélikar. Gjoldin lita ad mestu leyti akvordunum stjornvalda um
utgjold til hinna ymsu malaflokka en tekjurnar radast ollu fremur af efna-
hagsstarfseminni, umfangi hennar og par med steerd hinna ymsu skattstofna.
Ad gefnu skattkerfi eru pad skattstofnarnir sem akvarda tekjurnar. Hér verd-
ur greint fra verklaginu vid ad aaetla tekjur rikissjéds a yfirstandandi ari og
naesta ari. pegar spad er lengra fram i timann, um naestu 4 ar par a eftir, eru
notadar adrar adferdir sem lyst er i vidauka & bls. 101. Mestur pungi azetl-
anagerdar um tekjur rikissjods er vid undirblning frumvarpa til fjarlaga og
fjaraukalaga um sumarid og lykur i september. Endurskodun azetlunar fjarlaga
fer fram ad vori og eftir porfum innan arsins, ahrif breytinga a skattalogum
og regluverki eru metin eftir tilefni og daglega fylgst med innheimtu skatta
0g annarra tekna.

Tekjur rikissjods hafa alls numid nalzegt pridjungi af VLF ad jafnadi undanfarin
ar. baer eru flokkadar eftir alpjédlegu kerfi, GFSM 2001, og er tekjuaaetlun
fjarlaga sett fram i lidlega 200 lidum. bar af teljast um 100 lidir skattar, en
hinir eru ymis gjold eda framlég sem greidd eru i rikissjod, tekjur af eignum
0g eda tekjur sem tengjast s6lu eigna. Mikill fjoldi smaerri lidanna eru svokall-
adar markadar tekjur, en pad eru lidir sem teljast til tekna og gjalda i senn
hja rikissjédi par sem peir eru eyrnamerktir akvedinni starfsemi. Margir hinir
smeerri peirra radast af gjaldskram og eftirspurn eftir pjonustu hja einstokum
stofnunum, og aaetlun um tekjurnar er pvi gerd hja vidkomandi stofnun eda
rédueyti. Daemi um petta eru innritunargjold i skélum og ymis skodunar- og
eftirlitsgjold. Adrir lidir markadra tekna radast fremur af almennri eftirspurn i
hagkerfinu, svo sem sala bensins eda &fengis. Azetlun um staerri lidi mérkudu
teknanna, svo og allar adrar skattekjur og adrar tekjur rikissjods er unnin i
fiarmalaraduneytinu. A efnahagsskrifstofunni er unnin pjédhagsspa arsfjors-
ungslega og par er umsjon med tekjuaaetluninni i heild, en hdn er unnin i
samstarfi vid adrar skrifstofur sem allar leggja pessu kjarnaverkefni radu-
neytisins til sérpekkingu og adstod med einhverjum haetti. Daemi um pad
eru aatlanir um margvislegar tekjur af eignum, sem ad mestu eru gerdar
af sérfraedingum i eignaumsyslu rikissjéds.

Su adferdafraedi sem notud er vid ad dzetla skatttekjur naesta ars er yfirleitt
ymiss konar framreikningur i kyrrstaedum reiknilikbnum. pPétt engir tveir
skattar séu eins ma po6 almennt segja ad vid petta verkefni er notast vid
timaradagdgn um hvern skatt og samband hans vid adrar hagstaerdir,
nyjustu aaetlun um tekjur af honum a yfirstandandi ari, spa um préun hel-
stu pjédhagssteerda a pessu og naesta ari, teygnistudla og upplysingar um
skattbreytingar sem a dofinni kunna ad vera. Skattstofnar eru greindir nidur i
undirlidi eftir fongum til ad geta sem best beitt videigandi forsendum & hvern
pbeirra vid framreikninga. Tekjuskattskerfid fyrir einstaklinga er pannig ad
best er ad spa fyrir um tekjur rikissjods af skattinum a grundvelli upplysinga
um hvern framteljanda. Alagningarskrar rikisskattstjéra med dulkédudum
kennitélum koma par ad gédu gagni. Forsendur framreikninga eru byggdar
a horfum um préun launa og atvinnustigs og unnt er ad skipta gégnum um
framteljendur nidur eftir tekjubilum til ad geta dezetlad proun tekjuskattsins
af meiri ndkveemni. Fjarmagnstekjur einstaklinga eru daemi um margbrotinn
skattstofn, og daetla parf hverja tegund fjarmagnstekna fyrir sig. Tekjuskattur
I6gadila er sa lidur tekna rikissjéds sem einna mest dévissa rikir um, en par
er reynt ad byggja upp mynd af hagnadi fyrirtaekja eftir atvinnugreinum a
grundvelli ymissa upplysinga og visbendinga og meta endanlegan skattstofn
ad teknu tilliti til yfirfaeranlegs taps og fleiri leidréttingalida. Um petta var
fjallad i rammagrein 8 i Pjédarbuskapnum-vorskyrslu 2006. Obeinir skattar
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eru aatladir hver fyrir sig & grundvelli mats a eftirspurn eftir peim vorum og
pjonustu sem um reedir. Steerstur er virdisaukaskatturinn, og til grundvallar
aezetlunar um hann liggja spar um préun einkaneyslu, samneyslu og fjarfest-
ingar, ferdapjonustu og adfanga atvinnurekstrar i starfsemi sem undanpegin
er virdisaukaskatti, og einnig er til hlidsjonar horft a virdisaukaskattinn fra
annarri hlid, med hlidsjon af daetlunum um préun veltu eftir skattbrepum,
innskatts og endurgreidsina virdisaukaskatts. Vorugjold af bensini, oliu, afengi
og tébaki eru rikissjodi stor og stodug tekjulind og taka daetlanir um pau mid
af proun margvislegra ahrifapatta, eins og mannfjélda og radstoéfunartekna,
og einnig ma nefna skammtima- og langtima stadkvaemdarahrif, t.d. milli
gjaldflokka afengisgjaldsins og milli bensins og diseloliu. Medal 6beinu skat-
tanna er ad finna teygnari tekjulidi eins og voérugjold af dkutaekjum og al-
menn vorugjold og tolla, par sem erfidara getur reynst ad adeetla a grundvelli
nidurstadna pjodhagsspar.

bpegar gégn byrja ad berast um innheimtu tekna a nyju ari hafa slikar upp-
lysingar e meiri ahrif 8 endurmat tekjudaetlunar fjarlaga eftir pvi sem lengra
lidur & arid. Stydjast ma vid einfalda jo6fnu par sem gert er rad fyrir ad préunin
bad sem af er ari sé god visbending um veentanlega Utkomu arsins i heild:

innheimtar tekjur & arinu 2009 =
innheimtar tekjur i januar-agust 2009 x innheimtar tekjur i januar-desember 2008
innheimtar tekjur i jantar-agust 2008

A timum mikilla sviptinga dregur pé Ur gildi pessarar jofnu og er pa daetlad
fyrir hvern manud til arsloka. bar sem su adferdafreedi sem hér er lyst byg-
gist ad miklu leyti @ framreikningi milli ara er mikilveegt ad sem best mat a
tekjum yfirstandandi ars sé lagt til grundvallar tekjuspa naesta ars. bess ma
ad lokum geta ad i rammagrein 9 i bjédarbuskapnum-haustskyrslu 2008 var
fjallad um hvernig til hefur tekist vid ad azetla tekjur rikissjods og skodad
fravik deetlunar fra nidurstodu rikisreiknings arin 1998-2007.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar



UM TEKJUSPAR
(V2/HAUST 2009)

Tekjur rikissjods og hins opinbera eru ad steerstum hluta fengnar med
skattlagningu & efnahagsstarfsemi af ymsu tagi eda hadar 6drum efna-
hagssteerdum & bord vid vaxtastig. bvi eru allar azetlanir og spar sem snuda
ad tekjum hins opinberra samofnar spam um

bréun helstu efnahagssteerda.  vidauka & bls. o, s viF

% af VLF

156 er lyst hvernig spar um afkomu rikis, sveit- 11
arfélaga og almannatrygginga mynda aaetlun um 10

10

afkomu hins opinbera i heild samkveemt pjéd-

hagsreikningastédlum. Hér verdur hins vegar

o O

farid nanar i pad hvernig einstokum tekjulidum
rikissjods er spad til lengri tima.

Fyrir lidandi og komandi fjarlagatimabil eru

tekjur asetladar mjog itarlega, eins og lyst er i

vidauka a bls. 98. Til lengri tima byggir spain
fyrst og fremst @ maeldum samboéndum tiltekinna
skatttekna vid paer pjédhagsstzerdir sem eru
bekkt ad eru radandi fyrir préun peirra tekjulida.
f grunninn eru prir tekjuhdpar, p.e. skatttekijur,

N WA U1 N

Jury

—  Tekjuskattur einstaklinga (h.as)
Tekjuskattur einstaklinga spa (h.as)
Radandi styribreyta tekjulikans (v.as)

— Ra&dandi styribreyta tekjulikans spa (v.as) —— 1

N WA LT N

vaxtatekjur og adrar tekjur. Skatttekjur & pjod- 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

hagsgrunni, sem & arunum 1999-2008 namu

ad jafnadi um 87% af heildartekjum rikissjods, er skipt i beina skatta og
Obeina skatta. Til beinna skatta, sem ndmu um 44% af skatttekjum og
tryggingagjaldi i heild pau ar, heyra tekjuskattur einstaklinga, tekjuskattur
I6gadila, tryggingagjald og fjarmagnstekjuskattur en dbeinir skattar, sem
namu um 56% af heildarskatttekjum, samanstanda af virdisaukaskatti og
0drum veltuskottum. Fyrir hvern undirlid skatttekna er Utbuid tekjulikan
sem byggir @ pjédhagsforsendum. Myndir 1 og 2 syna préun og spa tveggja
skatta asamt peim styribreytum sem best skyra tekjurnar.

Tekjuspa

Af peim fjérum skottum sem flokkast sem
beinir skattar eru tekjuskattur einstaklinga og

Mynd 1
Tekjuskattur einstaklinga
1997-2014

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
Utreikningar.

) ! ERJESRARY X % af VLF % af VLF
tryggingagjald mjog hadir pjodhagsframvind- 4,5 4,0
unni. Pannig leggja spar um atvinnustig, man-

. . . ; . 4,0 3,5
nfjolda og tekjupréun gdédan grunn fyrir spar ¢
um préun pessara tekjulida og ma rekja skek- 3,5 5 3,0
k_jurll s_parln fy_rir_ p_elssa ligi i fllestum"tilvikurp 3.0 /\v,_/_/"\_\ e 25
til fravika i peirri pjodhagsspa sem 16gd er til W ’
grundvallar hverju sinni (sja i pessu sambandi 2,5 2,0
rammagreinar 1 og 9 i Pj6darblskapurinn - o 15
Haustskyrsla 2008). O8ru mali gegnir um hina o ,
tvo beinu skattana, fjdrmagnstekjuskatt og 15— ~— Tryggingjagjald (h.as) 1,0

. .. . _ s - - - - Tryggingagjald-spa (h.as)

telkJuskz?tt Ilogaélla., beir skattstofnalr eruhadir o] Radandi styribreyta tekjulikans (v.4s) 0,5
pattum i pjodhagslikani en einnig pattum utan Ré&dandi styribreyta tekjulikans spa (v.as)
bess og pvi er spd um préun peirra hdd meiri 0> 0,0
ovissu en spa um beina skatta. 0,0 0,5

A mynd 1 mé sjé &aetlun og spa um préun
tekjuskatts einstaklinga, veltuskatta og trygg-
ingagjalds sem hlutfall af landsframleidslu. Til lengri tima er tekjuskatti ein-
staklinga spad ut fra préun atvinnu- og tilfaerslutekna sem hlutfalli af lands-
framleidslu margfaldad med tekjuskattprésentu dsamt pvi ad tekid er mid af
verdtryggingu personuafslattar. Ad auki parf ad taka tillit til pjédhagslegra
atrida sem hafa ahrif & teygni tekjuskatts einstaklinga eins og greint er fra
i vidauka & bls. 114. A myndunum ma sjé& hvernig pessir lidir hafa proast i

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Mynd 2
Tryggingagjald 1997-2014

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
Utreikningar.
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% af VLF % af VLF  gegnum tidina dsamt pvi hvernig peim er spad

130 20 (tfra forsendum pjodhagsspar. Tryggingagjaldi

er spad ut fra préun atvinnutekna sem hlutfall

120 18 af landsframleidslu margfaldad meé trygginga-

'\/\ gjaldsprésentu. Mynd 2 synir petta samband

110y / \v'n‘v/\ 16  fra arinu 1997 og hvernig spain er fram til

2014 m.v. forsendur pjédhagsspar um tekju-

100 M FA/ \/\ 14 bréun og atvinnustig. Veltuskattarnir, par sem

W \ virdisaukaskatturinn er langsteersti einstaki

% I - lidurinn, eru til lengri tima latnir rddast af

P EES pbréun nokkurra patta innlendrar eftirspurnar

par sem einkaneyslan vegur pyngst. Mynd

80 |— — pjédaritgjold (v.as) - - - - Pjédaritgjsld-spa (v.as) —10 3 gynir samband innlendrar eftirspurnar og

Veltuskattar (h.as) Veltuskattar-grunnspa (h.as) veltuskatta fra 1998 og hvernig samhengi

70 8 bessarra staerda yrdi spad ef ekki yrdi grip-
1999 2005 2005 2008 2011 2014 O L . -

id til tekjudflunaradgerda a spatimanum.

Tekjubflunaradgerdir hafa pau ahrif ad hlidra

Mynd 3 veltuskattaferlinum an pess ad hafa mikil ahrif & I6gun hans ad 6dru leytil.

Veltuskattar og pjédaritgjold
sem % af VLF 1998-2014
Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
Utreikningar.

Samband veltuskatta og innlendrar eftirspurnar er eins og sja ma mun
ostédugra en i hinum tveimur daeemunum. Ma rekja pad til pess ad einstakir
lidir innlendrar eftirspurnar gefa mismiklar skatttekjur, en eins og adur sagdi
er einkaneyslan lang skattrikasti lidur innlendrar eftirspurnar.

Tenging vid pjodhagsspa

I nyrri pjédhagsspé er gengid Ut fra ad afkomumarkmidum efnahagsaazetiunar
stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins (AGS) sé nad. betta felur i sér ad
taka parf tillit til adhaldsparfar rikisfjarmalanna vié gerd hagsparinnar, sem
aftur hefur ahrif a tekjuspana. Mikilveegt er ad ferli itrunar eigi sér stad med
bjodhagslikani til ad télur um opinber fjarmal myndi jafnveegi med pjos-
hagsbreytum likansins (e. simultaneous solution). A spatimanum er reiknad
med verulegum tekjudflunaradgersir af halfu rikisins, en ahrif peirra birtast
einna helst i rddstofunartekjum heimilanna og kaupmaetti peirra. I ljési
umfangs adgerdanna er mikilveegt ad taka tillit til annarrar umferdar ahrifa
haekkunar skatta. Sja ma & mynd 4 um fylgni-samband breytinga i hlutfalli
radstéfunartekna og VLF, annars vegar, og hlutfalli skatttekna og VLF hins
vegar Yfir timabilid 1990-2008.

3,0

2,0

Breytingar & kaupmeetti radstofunartekna er a

1,0

larétta asnum og breyting a hlutfalli skatttekna
er a peim |6drétta. Greinilegt jakvaett samband

0,0

-1,0

er a milli pessara breyta p6 svo ad skyringarmat-
tur sambandsins sé ekki ykja mikill, enda er
skattkerfid had baedi efnahagsumsvifum asamt

rikjandi skattareglum, en sidarnefndi patturinn

y = 0,45x + 0,30 tok umtalsverdum breytingum a timabilinu. pe-

Breyting hlutfalls skatta og og VLF (%)

=0 - R? = 0,29 gar skattar a tekjur og eignir eru undanskildar

-3,0 og einungis er kannad samband veltuskatta og

0 o radstofunartekna kemur einnig i 1jos jakveett
50 -40 -30 -20 -1,0 0,0 10 20 3,0 samband hvad fylgni breytanna vardar2.

Breyting hlutfalls radstoéfunartekna og VLF (%) R6kin fyrir sambandi breytanna eru sk?r, en med

haekkandi radstéfunartekjum eykst einkaneysla

Mynd 4 heimila sem skilar sér i auknum tekjum af veltuskdttum. bvi til vidbdtar er

Radstofunartekjur og skatttekjur

sem hlutfall af landsframleidslu

Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
utreikningar.

102

vel pekkt ad tekjur af mérgum undirlidum einkaneyslu eru sveiflukenndar,
sérstaklega af innfluttri véru og pjonustu sem auk virdisaukaskatts bera
aodflutningsgjold og tolla.

1 Po6 er rétt ad halda pvi til haga ad haekkun a veltuskéttum ryrir kaupmatt radstéfunartekna og dregur
pvi Ur vexti innlendrar eftirspurnar sem draga Ur veltuskéttum.

2 i hvorugu sambandinu er pvi hafnad, midad vid 5% o6ryggismork, ad radstofunartekjur hafi marktaek
ahrif & viskomandi skatta.

pjodarbuskapurinn — rammagreinar og vidaukar



Pvi er vidbuid ad med hakkandi skattadlogum a tekjur, sem ryrir radstéfun-
artekjur heimila, og med haekkandi veltuskottum, sem dregur Ur kaupmeetti
radstofunartekna i gegnum verdhaekkanir sem af skattahaekkunum hljétast,
munu peir peettir efnahagslifsins sem skapa veltuskattana dragast saman
meira en peir hefdu annars gert. Til ad na fram pessu samspili skattabreyt-
inga og breytinga & pjédhagslegum forsendum vid tekjuspagerdina, ad pvi

marki sem pad er heaegt i tolfraedilega metnu
bjodhagslikani, er af pessum astaedum studst
vid arsfjérdungslegt pjédhagslikan (QMM). i
raun koma allar adgerdir i rikisfjarmalum, hvort
sem peer eru a tekju- eda gjaldahlid, fram i
bjodhagsspa og nidurstadan latin na jafnvaegi
milli allra atrida spannar.Til vidbdtar pvi vinnu-
lagi er tekjum rikissjéds spad med sérstokum
dynamiskum spalikonum fyrir einstaka skatt-
stofna en pad er gert til ad nyta nidurstédu spar
bjodhagslikansins fyrir skatttekjurnar i heild.

Breyting hlutfalls dbeinna skatta og VLF (%)

3,0

1,5
1,0 L |
aJ o »
0,5
- r
0,0
-0,5
o uw
! L]
-1,5
y = 0,32x - 0,10
-2,0 N
R®> = 0,28
-2,5
-3,0 ; ; o ; ; ; ;
-5,0 -4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0
Breyting hlutfalls radstéfunartekna og VLF (%)
Mynd 5
Radstofunartekjur og vel-
tuskatttekjur sem hlutfall af
landsframleidslu
Heimildir: Hagstofa Islands og eigin
Utreikningar.
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Tolfraedileg spalikdn fyrir skatttekjur (R8/Haust 2008)

Fjarmalaraduneytid leitar stodugt leida til ad beeta tekjuspar sinar. Fjarmalaraduneytid hefur hafid vinnu vid
proun svonefndra VEC likana (e. Vector Error Correction Models) sem taka fyrst og fremst mid af tolfraedi-
legum sambondum. Markmid pessa verkefnis er ad skilgreina i likani télfreedisambdénd milli skatta og annarra
hagsterda sem raduneytid fylgist med og spair fyrir um til ad svara eftirfarandi spurningu: Midad vid pad
sem pjodhagsspa raduneytisins segir til um préun tengdra hagsteerda hverjar eru skatttekjur rikissjods og
hins opinbera i heild liklegar ad verda? A pessu stigi naer verkefnid til VEC likana annars vegar fyrir tekjuskatt
einstaklinga dsamt Utsvari og hins vegar heildarskatttekjur hins opinbera (sj& vidauka & bls. 106). A fyrsta
stigi var rannséknin byggd & hinum steerri skattstofnum hins opinbera. i framhaldinu verdur sjénum beint ad
einstokum skatttekjum rikissjods.

Tekjuskattur einstaklinga asamt utsvari

Til vidbdtar vid timarod um tekjuskatt einstaklinga dsamt Utsvari reyndust eftirfarandi hagstzerdir hafa spagildi:
framleidsluspenna, verdbdlga, atvinnuleysi, skatttekjur, raunlaun eftir skatta og skattbyrdishlutfallid. Likanid
er stodugt og uppfyllir 6ll pau tolfraedilegu skilyrdi sem slikum Iikénum eru sett. A medfylgjandi mynd ma
sjé nidurstodu af spa likanisins. A myndinni sjast paer télur (Ijdsblaa linan) sem lagu fyrir fyrr & pessu &ri og
notadar voru til ad meta likanid. Spa likansins (rauda linan) var toluvert fra peim télum sem lagu fyrir & peim
tima. Hins vegar eftir ad Hagstofan gaf Ut endurskodadar tolur (dokkblaa linan) pa feerast raunverulegar télur
mjog neerri spa likansins og neaer spain sogunni klarlega betur en bradabirgdatélur Hagstofunnar.

Heildarskatttekjur hins opinbera

Likan var metidé fyrir heildarskatttekjur hins opinbera med somu adferdum og vid gerd likans fyrir tekjuskatt
einstaklinga dsamt Utsvari. Notast var vid somu innri hagstaerdir ad vidbaettu raungengi krénunnar og ytri
hagstaerdir eru landsframleidsla og skammtimavextir. A medfylgjandi mynd ma sja spa um heildarskatttekjur
sem er nalaegt sbgulegum gildum og innan marka vaentrar spaskekkiju.

Ma.kr. Ma.kr.
60 160

— Ny gdgn Hagstofu 140 1 — Eldri gégn Hagstofu
50 - Eldri gégn Hagstofu M 120/ — VECspa
40 | — VEC spa 3 B
30 / 80

NN
- — W 60
a 40

10 o V"[\/\/V/\

P 20
O T T T T O e e i o S

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Mynd 1 Mynd 2

Tekjuskattur einstaklinga asamt utsvari Heildarskatttekjur hins opinbera
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands og Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki
fjarmalardduneytis. Islands og fjarmalaraduneytia.
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Tekjur rikissjéds 1998-2007: aaetlanir og Utkoma (R9/Haust 2008)

Vid fjdrlagagerd ad hausti er sett fram daetlun um tekjur rikissjéds & komandi ari. Ari sidar er hin endurmetin
med fjaraukaldogum. Nidurstadan er sidan birt i rikisreikningi um mitt naesta ar og kemur pa i Ijés hvernig til
tokst ad azetla tekjurnar. I greinargers fiarlagafrumvarps um tekjudaetlunina er lyst peim forsendum sem hin
er byggd a; tekjum fyrra ars, framvindu innheimtu a lidandi ari, efnahagshorfum naesta ars, lagabreytingum,
adferdafraedi o.fl.

begar talad er um tekjur rikissjéds er ekki einhlitt hvada steerd mida ber vid. petta kom t.d. i Ijés arid 2005
begar naer 14% af heildartekjum &rsins voru 58 milljarda kréna séluhagnadur af sélu hlutabréfa sem bok-
faerdur var a tekjuhlid rikissjods. Slikar tilfallandi tekjur skekkja aé sjalfségdu myndina séu paer medtaldar
vid hina ymsu Utreikninga og samanburd, svo sem pegar tekjur eru bornar saman vié azetlun fjarlaga eda
vid onnur timabil eda rikissjédi annarra landa, og ljost ad i sumum tilvikum getur verid zeskilegt ad mida
fremur vid afmarkadri hluta teknanna. A pad ma minna ad i uppgjori @ tekjum rikissjéds samkvaemt adferd
bjodhagsreikninga eru tilfallandi lidir eins og séluhagnadur og sélutekjur ekki tekjufaerdir heldur bokfzaerdir a
annan hatt. Marghattadur annar munur er a uppgjérsadferdum rikisreiknings og pjodhagsreikninga en segja
ma ad med pvi ad undanskilja 6reglulega lidi Ur tekjum rikisreiknings sé eitt skref stigid i att ad sidarnefnda
uppgjérinu. Hagstofa Islands reiknar og birtir tekjur samkvaemt adferd pjédhagsreikninga og paer eru syndar
asamt tekjuspa fjarmalardduneytisins & peim uppgjorsgrunni (p.e. pjédhagsgrunni) i vidaukatoflu 10 & bls.
76 i Pjodarbuskapurinn-haustskyrsla 2008.

Hér & eftir er sjdnum beint ad tekjum rikissjoéds en hvorki gjéldum né afkomu. Utkoma aranna 1998 til 2007
samkvaemt uppgjori rikisreiknings er borin saman vid fjarlég arsins, einnig ad vidbaettum fjaraukalégum, og
ymist midad vid heildartekjur eda tekjur an oreglulegra lida.

I rikisreikningi er birt sérstakt yfirlit um tekjur og gjold af reglulegri, eda venjubundinni starfsemi. Er pa tekjum
sem talist geta tilfallandi eda “eins-skiptis” sleppt i peim tilgangi ad fa skyrari mynd en ella af préun kjarnapatta
teknanna yfir tima. i rikisreikningi arsins 2007 eru tekjur af s6lu eigna og af peningalegum eignum (flokkar
IV og V i GFS 2001 stadlinum) taldar til tilfallandi tekna og er peirri vidmidun einnig fylgt hér.

Ljost er ad verulegan hluta pess fraviks sem jafnan er milli tekjudaetlunar fjarlaga og nidurstédu rikisreikn-
ings ma rekja til tilfallandi tekjulida. Edli malsins samkvaemt er peim idulega ymist sleppt eda peir adzetladir
obreyttir milli ara i tekjuaeetlun fjarlaga, nema nanari upplysingar liggi fyrir vié fjdrlagagerdina. pannig er t.d.
ekki dzetlad i fjarlogum hvert békfaert endurmat a virdi rikisfyrirtaekja geeti ordid a arinu.

Fravikid i tekjuaeetlun fjarlaga er synt 8 myndunum og ymist mi&aé vid heildartekjur eda tekjur an éreglulegra
lida. Eins og Vvid er ad blast er fravikid minna pegar fjaraukaldg eru tekin med i reikninginn. Arid 2005 sker sig
ur med stort fravik vegna hagnadar af sélu Simans pegar horft er & heildartekjur i fjarlogum an fjaraukalaga.
bpegar midad er vid fjarlog og fjaraukaloég er fravikid i heildartekjum a timabilinu alltaf vel undir 10% nema
arid 2006 pegar tekjur voru vanmetnar um 10,1%.

I rammagrein & bls. 86 er orsok vanmats i spdm um tekjur rikissjods rakin til vanmats & innlendri eftirspurn
og hagvexti og gerd frekari grein fyrir peim pattum sem ad baki liggja. Undanfarin ar hefur fjarmalaraduneytid
framkveemt rannséknarvinnu a svidi rikisfjarmala til ad styrkja tekjuspargerdina enn frekar og er greint fra
henni i rammagrein 8 hér ad framan. ba er i vidauka 3 gerd grein fyrir rannséknum vid gerd préadra spalikana
fyrir einstaka tekjustofna og tekjurnar i heild.

%

Heildartekjur Tekjur an éreglulegra tekna
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Mynd 1

Tekjur rikissjods 1998-2007: fravik aztlunar fjarlaga fra nidurstodu rikisreiknings

1. Fraviki® er synt sem hlutfall (%) af nidurstodu rikisreiknings.
Heimildir: Fjarlog, fjdraukaldg og rikisreikningur 1998-2007.
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TOLFRADILEG SPALIKON FYRIR SKATTTEKIUR
(V3/HAUST 2008)

Markmio

Fjarmalaraduneytid leitar stodugt leida til ad baeta tekjuspar sinar. Nyjar
hagrannsdéknir raduneytisins beinast ad proun svonefndra VEC likana
(e. Vector Error Correction Models) sem byggjast & margvidri timaradagreiningu
bar sem horft er baedi til eiginleika einstakra timarada til skamms tima og
mogulegs langtimasambands vid adrar peer timaradir sem til athugunar
eru. Flest slikra likana stydjast ekki endilega vid nidurstodu fengna med ut-
leidslu hagfraedikenningar heldur er horft til pess ad meta tolfreedilega hvort
marktaek sambond finnist ad forsendum toélfraedilikananna uppfyllitum. Mark-
mid rannséknarinnar er pvi ad binda saman i likani tolfreedisambond milli
skatta og annarra hagsteerda sem raduneytid fylgist med og spair fyrir um til
ad svara eftirfarandi spurningu: A& gefinni spa um préun peirra hagstzerda
sem pjoédhagsspa raduneytisins spair fyrir um, hverjar eru veaentanlegar
skatttekjur?

Aodferdafraedi

Astzeda pess ad tilefni potti til ad rannsaka betur spalikon af pessari tegund
er ad eitt helsta einkenni timarada yfir hagsteerdir og skatttekjur er ad
pbzer hafa svonefnda einingardt. Timaradir sem hafa einingarot hafa pann
eiginleika ad vera Osistaedar, p.e.a.s. paer eru 6stédugar og sveiflast ekki i
kringum undirliggjandi sisteett medaltal heldur geta peaer résad i ymsar attir
eda sveiflast i kringum undirliggjandi leitni. Reyndar gildir pad um timaradir
ymissa skatttekna ad paer innihalda tveer einingaraetur og hafa pa tvenns
konar leitni. Jakvaeda leitni i badum tilvikum en par er annars vegar um ad
raeda sifellt vaxandi upphaed skatttekna ad nafnvirdi, yfir lengri tima litid, og
hins vegar vaxandi hlutfallslega breyting & skatttekjum milli dra. Eingongu
var unnid med logaritma af skatttekjum og innihalda paer radir adeins eina
einingarot.

Ad gefnum pessum eiginleika timarada skatttekna er asteeda til ad athuga
hvort ekki megi finna sampaettingarsambdnd milli skatttekna annars vegar
og hagraenna timarada hins vegar. Osistaedar timaradir eru sagdar sam-
peettar (e. cointegrated) ef til er linulegt samband & milli peirra sem er
sisteett. Pad ad timaradirnar séu sistaeedar merkir ad fravik peirra fra hvor
annarri er bundid dkvednum takmorkunum til langs tima liti®. Sameiginleg
hreyfing timaradanna sveiflast pvi i kringum sisteett, p.e. stodugt, medaltal.
bessi eiginleiki sampaettingar, sem er afar gagnlegur og olli straumhvérfum
i hagrannséknum & sinum tima, gefur langtimasamband milli sampaettra
timarada. Pé skammtimasveiflur valdi pvi ad fravik milli timaradanna ymist
vaxi eda minnki pa eru, til lengri tima liti®, sliku fraviki takmork sett og pvi
ma leida likum ad pvi ad timabundin fravik milli timaradanna leidréttist med
timanum med akvednum heaetti.

Takist ad finna sampaettingu milli hagstzerda og skatttekna er unnt ad gera
grein fyrir pvi hverjar skatttekjur rikissjods eru liklegar til ad verda, ad gefinni
spa um proun hagsteerdanna.

Hér a eftir kemur umfjollun um fyrstu nidurstédur ar vinnu rdduneytisins vid
mat & VEC likonum fyrir annars vegar tekjuskatt einstaklinga dsamt utsvari
og hins vegar heildarskatttekjur hins opinbera.

Tekjuskattur einstaklinga asamt atsvari

bpzaer timaradir sem koma til alita umfram tekjuskatt einstaklinga asamt
Utsvari eru launatekjur a vinnumarkadi, launagreidslur tryggingarstofnunar,
launapréun, raunlaun eftir skatta, framleidsluspenna hagkerfisins, verdbdlga,
atvinnuleysi, skattbyréarhlutfall, folksfjoldi @ vinnualdri og unnin arsverk.
Ekki er aetlunin ad spa skattstofninum sjalfum heldur skatttekjunum og nota
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til pess paer hagsteerdir sem ahrif hafa & skattstofninn. Launabreytum ad
undanskildum raunlaunum eftir skatta er pvi sleppt.

Neest er leitad ad sampaettingarsambdndum med adferd Johansen og fundust
brju slik. baer breytur sem eru sampeaettar eru: framleidsluspenna, verdbdlga,
atvinnuleysi og skatttekjur. Einnig er horft til fyrsta mismunar af raunlaunum
eftir skatta og skattbyrdarhlutfallinu. Fyrsti mismunur fjélda félks & vinnualdri
kemur inn sem ytri steerd. Horft er fjogur timabil aftur i timann. Likanid &
fylkjaformi tekur a sig eftirfarandi mynd:

4
AZt = l'Izt_l +Zl",-Azt_,- +a0 +31Xt + U
i=1

2 = {skatttekjur, verdbdlga, framleidsluspenna, ( 1- atvinnuleysi),... T

....Araunlaun eftir skatta, Askattbyrdishlutfall, fasti, t
Xt = [Afj('jldi a'vinnualdri]
Afgangslidir koma vel Ut og eru normaldreifdir og an sjalffylgni en

einhverrar misdreifni geetir. Likanid er stédugt og sistett par sem allar
reetur kerfisins liggja innan peirra marka sem

sett eru. Malingarnar benda til ad skatttekjur Zlg'kr'

séu ytri steerd gagnvart framleidsluspennu og — Ny gdégn Hagstofu
atvinnustigi en ekki gagnvart verdbdlgu eda 50 Eldri gogn Hagstofu
raunlaunum eftir skatta. w0 | VEC spa

Vid préun likansins er adeins hluti af fyrirliggjandi

gbgnum notadur til ad meta sambdndin og er 30

sl spa sem faest borin saman vid gdégn sem g

liggja utan Urtakstimabilsins. Pannig eru

sambond likansins metin med gognum fra 10 | === =
1. arsfjérdungi 1988 til 4. arsfjordungs 2003. 0

Likanid spair sidan fyrir um tekjuskatt fra 1.
arsfjédungi 2004 til 1. arsfjordungs 2008 og er
nidurstadan borin saman vid innheimtan skatt.
I spanum voru likaninu gefin rétt gildi af 68rum hagstaerdum en tekjuskatti
sem natturulega & ekki vid pegar spain naer fram i timann. Tilgangur
rannsoknarinnar er ad gefa mynd af pvi hversu vel likanid spai tekjuskatti &
grundvelli peirrar forsendu ad pad hefdi spad hinum staerdunum rétt. Eins
og adur veltur pvi allt & pvi ad pjédhagsspa sé sem réttust. Likanid hjalpar
til vid ad gaeta samreemis i spam. Ad pvi gefnu ad pjodhagsspa komi med
rétta spa um hagraena paetti ma veenta pess ad

skatturinn liggi & pvi bili sem likanid spair. Ma.kr.

60

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Mynd 1

Spa VEC likans um tekjuskatt
og Utsvar einstaklinga
2003-2008

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki
islands og fjarmalaraduneytid

A mesdfylgjandi myndum ma sja nidurstodu
af spam likansins. A fyrri myndinni sjast paer 50
tolur (ljésblaa linan) sem lagu fyrir fyrr & pessu

— Ny gbgn Hagstofu
— VEC spa

40
ari og notadar voru til ad meta likanid. Spa

i

likansins (rauda linan) var toluvert fra peim 30

télum sem lagu fyrir & peim tima. Med endur- 20

skodun Hagstofunnar (dokkblaa linan) feerast

hinar nyjar télur naer spa likansins. A mynd 10
2 er likanid metid @8 ny med endurmetnum

0
skatttekjum Hagstofunnar par sem paer taka

breytingu & 6llu Grtakstimabilinu (1988-2003).
pa faest ny spa med enn betri nalgun vid paer
télur sem fyrir liggja.

Heildarskatttekjur hins opinbera

Med sama haetti og med tekjuskatt einstaklinga dsamt Utsvari er leitad ad
sampeaettingarsambondum sem komid geta ad gagni i spagerdinni. Sama
sampaettingarsamband og adur er notad ad vidbaettu raungengi kréonunnar.
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Mynd 2

Spa VEC likans um tekjuskatt
og Utsvar einstaklinga
2003-2008 - VEC spa ur endur-
metnu likani

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki
Islands og fjarmalaraduneytid
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160

Adrar stezerdir sem notadar eru i likaninu eru landsframleidsla og skamm-
timavextir sem ytri steerdir. Likanid a fylkjaformi tekur a sig eftirfarandi
mynd:

4
Azt = Hzt,]_ +ZF,~AZt,,- +dg + a1 Xy +Uy
i=1

2 = {skatttekjur, verdbolga, framleidsluspenna, ( 1-atvinnuleysi), .... T

...Araunlaun eftir skatta, Araungengi, fasti, t

Xt = [Alandsframleiésla,Askammtl’mavextir]

A medfylgjandi mynd ma sja nidurstodu af peirri spa sem likanid gefur. Likanid
er metid fyrir sama timabil og adur og hid sama & vid um spana.

140
120
100

— Eldri gbégn Hagstofu
— VEC spa

80

60

40

20

0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Mynd 3

Spa VEC likans um heildar-

skatttekjur hins opinbera
2003-2008

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki

Islands og fjarmalaraduneytid.
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TOLFRADILEGT MAT A TEKJUSKATTI EINSTAKLINGA A
ARSFIORDUNGSLEGUM GRUNNI
(V4/HAUST 2008)

Fjarmalaraduneytid undirbyr fjarlég sem fela i sér dsetlun um préun fjdrmala
rikissjods & komandi ari. Azetlanagerdin byggir & voktun og greiningu upplys-
inga um préun tekna og gjalda rikissjéds & hverjum tima. Su vinna byggir m.a.
a upplysingum um rekstur rikissjéds sem fjarsysla

rikisins safnar og feerir fjdrmalaraduneytinu man-  Ma-kr- — Greidslugrunnur

— Rekstrargrunnur Reiknad gildi

adarlega. Fjarmalaraduneytid birtir paer tolur m.a.  2°
i manadarlegri greinargerd um greidsluafkomu

AXt

|

rikissjéds. Fjarsyslan safnar gognunum u.p.b. 20
manudi eftir lok greidslutimabils. bpessi man-
adarlegu gogn eru a greidslugrunni en daetlanir g

V

fyrir rikissjé& midast vid rekstrargrunn. Rekstrar- /yw
grunnur synir tekjur og gjold a pvi timabili sem til T

Yl

L]
beirra er stofnad i formi skuldbindingar. Med 63rum 10 7QD<7*/ N

ordum, hin manadarlegu gogn fjarsyslunnar syna

feerslur um tekjur og gjold sem berast a tilteknu
timabili en ekki & pvi timabili sem til peirra var

stofnad. Til deemis geta skatttekjur sem koma til 0 ‘ ;
greidslu i jandar med réttu tilheyrt launatekjum i
desembermanuadi fyrra ars. Slik leidrétting gagna
yfir @ rekstragrunn tekur hins vegar mikinn tima. pvi er mikilvaegt ad finna
adrar leidir til ad meta hin manadarlegu goégn a greidslugrunni til ad nalgast
upplysingar um tekjupréun rikissjéds a rekstrargrunni.

Vié petta ma baeta ad til ad spad um tekjur rikissjods parf ad faera upplys-
ingar yfir & pjédhagsgrunn, sem krefst frekari leidréttingar @ gégnum a
rekstrargrunni. bpannig leidrétt er haegt ad meta gégnin med hagraenum
upplysingum og utbua spalikdon. Spar um skatta a tekjur og veltu byggja a
spam um undirliggjandi skattstofna. bréun peirra skattstofna er metin med
hagreenum forsendum og spad fyrir um pau med metnum reiknilikonum (sja
vidauka a bls. 106).

Vardandi hin manadarlegu gogn er pad ad segja ad pegar lida tekur a arid og
upplysingar a greidslugrunni fara ad berast er haegt ad prdéa maeliadferdir sem
gera pad kleift ad taka mi& af peim upplysingum vid gerd tekjuspannar. bad
byggir a pvi ad bera saman élikar radir sem ekki eru ad fullu sambaerilegar en
bé mj6g tengdar. Upplysingarnar hafa einnig pann annmarka ad vera af olikri
tidni. Verkefnid fellst i pvi ad bera saman manadarlega rod a greidslugrunni
til ad stilla af spa um rod a rekstrargrunni sem er a arsgrundvelli. Leidin sem
hér er farin er ad koma ségulegum gognum um tekjur rikissjods yfir a somu
tidni, p.e. arsfjérdungslega tidni. Pad er gert med pvi ad leggja saman man-
adarlegar upplysingar a greidslugrunni til ad mynda arsfjordunglega timarod.
A méti er sogulegum upplysingum & arlegri tidni dreift nidur & arsfjéréunga
med sérstoku forriti, Ecotrim. Timaradir fyrir tekjuskatt einstaklinga a ars-
fiérédungsgrunni fyrir sidustu 10 &r ma sja & mynd 1. I fyrsta lagi er synd
arsfjérdungsleg rod a greidslugrunni, sem synir meiri sveiflur en hin gognin.
pa er synd arsfjéréungsleg réd a rekstrargrunni sem reiknud hefur verid med
Ecotrim. bvi naest er synd r6é sem reiknar gognin fra greidslugrunni yfir &
rekstrargrunn a grundvelli sérstaks likans.

Likanid sem hér verdur metid er timaradaadhvarfsgreiningingarlikan. Unnid
er med logaritma af gildi radarnna og fékkst eftirfarandi jafna:

Ve = 7,354 +0,290x; +0,877y;_4 +0,964¢; 4

Mynd 1
Tekjuskattur einstaklinga

Heimild: Fjarmalardduneytid og
Hagstofa fslands.
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pbar sem y er log af rekstrargrunnsrédinni, x er log af greidslugrunnsrédinni.
Oll stikamétin eru vel marktaek (p-gildi = 0) dsamt pvi ad 6llum venjulegum
forsendum er fullnaegt. A mynd 1 ma svo sja reiknad gildi rekstrarradarinnar

jur rikissjods

Tek

at fra jofnunni.

Tafla 1 Fravik raungildis fra reiknudu gildi

Arsfjéréungur Raungildi Reiknad gildi  Fravik (%)
1. arsfj. 2007 19.942 20.440 2,5
2. arsfj. 2007 21.593 21.683 0,4
3. arsfj. 2007 22.410 21.744 3,0
4. arsfj. 2007 21.614 21.886 1,3

Medaltal 1,8

Heimild: Hagstofa fslands og eigin Utreikningar.

I toflu 1 hefur verid reiknad hlutfallslegt fravik milli rekstrargrunnsradarinnar
og reiknadra gilda hennar skv. jé6fnunni fyrir arid 2007. bar sést ad hlutfallslegt
fravik er innan vid 3% og ad medaltali 1,8% yfir arid, sem er vel dseettanleg
nidurstada og fellur vel ad arsfjordungslegum tekjum & rekstrargrunni.

Med pessari adferd er pvi haegt ad nyta upplysingar sem hin manadarlegu
tekjut6lur & greidslugrunni hafa ad geyma til ad baeta mat a arsfjérdungslegri
tekjuproun rikissjods a rekstrargrunni.
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Teygni heildarskatttekna (R8/Vor 2008)

Islenskt atvinnulif og skattkerfi hefur teki®d umtalsverdum breytingum undanfarin ar og gefur pad tilefni til
ad taka til endurskodunar mat fjarmalaraduneytisins a pvi hver teygni skatttekna er gagnvart hagsveiflunni,
b.e. préun framleidsluspennunnar. Samsetning skatttekna hefur tekid breytingum og hefur hlutfall beinna
skatta vaxid & kostnad Obeinna skatta. Samsetning beinna skatta hefur einnig tekid breytingum. Hlutfall
beinna skatta var 50% & sidastlidnu ari samanborid vid um 38% arid 1997. Aukid hlutfall beinna skatta ma
ekki sist rekja til mikils vaxtar i skatttekjum af fjarmagni i kjolfar skattkerfisbreytinga og einkavaedingar
bankakerfisins. Skatttekjur af fjiarmagni sem hlutfall af beinum skatttekjum rikissjéds hefur pannig haekkad
Ur 4,5% arid 1997 i 12,8% arid 2006 og azetlud 15,7% a sidastlidnu ari. Slikar breytingar i hlutfollum heildar-

skatttekna eru meiri en svo ad paer megi
% MM beinir skattar einstaklingar 71 beinir skattar af fjarmagni llll Sbeinir skattar Sk{/ra med veentum breytingum a innbyréis

100 hlutféllum skatttekna yfir hagsveifluna
90 vegna Olikrar teygni einstakra skattstofna
80 gagnvart framleidsluspennunni. Horfa parf
70 til kerfisbreytinga i atvinnulifi og & skatt-
60 kerfum til skyra pessa miklu breytingu. Ad
50 68ru Obreyttu leidir aukid hlutfall beinna
20 skatta og pa sérstaklega aukid hlutfall
skatttekna af fjarmagni til meiri teygni
30 heildarskatttekna.

ig Vid tulkun a tolugildi teygnimats er naud-
0 synlegt ad hafa i huga aé teygni er ekki fasti
1997 2007 heldur liggur hun’ innan V|k_marl_<a. Megin-
astaeda pess er su ad teygnimatio er byggt
a adhvarfi ad sdgulegum gégnum og pvi
faest medaltalsteygni pess sogulega timabils sem horft er til. Teygni &
AR L hverjum tima er bvi had pvi hvar i hagsveiflunni hagkerfi® er, hvad drifur
Hlutfall einstakra skattstofna af hana &fram og hversu kréftug hun er. Visbendingar er um ad teygnin

heildarskatttekjum liggi naer ytri mérkum vikmarkanna ef hagsveiflan er kréftug.

Heimild: Fjarmélardduneytid. . i o o o )
Meelingar syna ad teygni beinna skatta hefur meiri tilhneigingu til ad

fylgja hagsveiflunni en teygni ébeinna skatta par sem annars vegar i
tilfelli tekjuskatta einstaklinga er um ad reeda stigvaxandi tekjuskattsbyrdi og pvi gildir ad teygni skatttekna
af tekjuskatti einstaklinga gagnvart skattstofni vex ef um miklar nafnlauna- og vinnumagnsbreytingar er ad
raeda. Hins vegar gildir i tilfelli tekjuskatts I6gadila ad par er um ad reeda flatan skatt og teygnin hefur pvi avallt
t6lugildid einn gagnvart skattstofninumi en skattstofninn sjalfur er hins vegar mjég hadur hagsveiflunni. Skatt-
stofninn er jafnframt 6samhverfur yfir hagsveifluna og uppsafnaé tap fyrri ara hefur ahrif & heimtur skatttekna.

Virdisaukaskatturinn er flatur hlutfalls-

skattur o cetir breytilegrar teygni ao
% — framleidsluspenna log (fravik) 99 ytileg Y9

10 einhverju marki gagnvart skattstofninum
5 ] yfir hagsveifluna fyrir einstaka dyrari vérur
/\ rpeéan pess geetir til deemis ekki i matvoru.
6 / \ Ahrif pess eru pé takmorkud.
4 / \ / Mikilveegt er ad atta sig & pvi ad teygni
2 / ‘\ /___—\ / skatttekna er meiri og naemari fyrir hag-
0o = 7 \\/ sveiflunni en adur.
-2 \\ /J \ / Af ofans6gdu ma vera ljést ad vandasamt
-4 \/ \ /\V/ getur verid ad azetla teygni heildarskatttekna
e / a hverjum tima. Vandamal tengd gaedum
. gagna geta einnig verid nokkur. I einhverjum

1 T T T ] tilfellum er haegt ad leidrétta gognin fyrir t.d.
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

litilshattar skattkerfisbreytingum medan
vandasamt eda dmogulegt er ad leidrétta
Mynd 2 fyrir 68ru eins og til deemis kerfisbreytingu i sjalfum skattstofninum.
Enda pétt um beint mat & teygni sé ad raeda er naudsynlegt ad horfa
jafnframt til ahrifa hagsveiflunnar a skattstofna og alykta loks um ahrif
skattstofna a skatttekjur Ut fra skattaloggjof @ hverjum tima. pad er pvi

Fravik skatttekna fra HP-leitni
og framleidsluspennan

Heimild: Fjarmalaraduneytid.
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vandasamt en ekki 6mogulegt ad fa naegjan lega fjolda gédra maelinga til ad meta teygnistikann en teygnimatid
er ad nokkru leyti veikt fyrir gagnryni Lucasar.

Vid mat a teygni skatttekna er fylgt adferdafraedi alpjédastofnana og pa sérstaklega OECD. Jafna OECD fyrir
teygni skatttekna gagnvart framleidsluspennu i sinni einféldustu mynd er

% %
E)-E-
T Y
sem einnig ma umrita sem

LD =]

par sem T eru meeldar heildarskatttekjur, T* er jafnveegisleitni peirra skatttekna, Y er landsframleidsla, Y*
er landsframleidsla vid fulla nytingu framleidslupatta og a er teygni heildarskatttekna gagnvart framleidslu-
spennu og -slaka.

Teygninni ma svo jafnframt skipta upp i tvo peetti, annars vegar i teygni skatttekna gagnvart einstokum
skattstofnum, p.e.

Ay, thi
og hins vegar teygni skattstofns gagnvart framleidsluspennu og -slaka, p.e.

Qtpi,y
Heildarteygnin er pvi

Qii,y = Qtitoi T Ttoiy
Hér hefur teygninni jafnframt verid skipt nidur a einstaka skatta, p.e.a.s. horft er til helstu tekjustofna hvers
fyrir sig og ahrif hagsveiflu & skattstofn metin og pa a skatttekjur med tilliti til skattaloggjafar.

Hér er adeins horft til beins mats a teygni heildarskatttekna gagnvart framleidsluspennunni en i framhjahlaupi
ma minnast @ ad dbeinir skattar hafa jafnan teygni i kringum 1 @ medan beinir skattar reiknast meé teygni
yfir 1. pannig er teygni skatttekna af fjarmagni nalaegt 2, & medan teygni tekjuskatts einstaklinga liggur a
bilinu 1-1,3.

Stikamat fjarmalaraduneytisins & teygni skatttekna er nu 1,18 fyrir skatttekjur hins opinbera og 1,40 fyrir
skatttekjur rikissjods eins. Skatttekjur rikissjods eru pvi samkvamt pessu mun teygnari en skatttekjur sveitar-
félaga og skyrist pad af annars vegar ad mun meiri skatttekjum af fjarmagni og hins vegar af stigvaxandi
tekjuskatti einstaklinga. Vikmdrk teygninnar fyrir ofangreind stikamoét eru +/-0,3.

Ofangreint teygnimat liggur i efri mérkum

Skatttekjur (vinstri &s) pess sem OECD og IMF hafa metid fyrir

% af VLF — Framleidsluspenna (haegri 4s) % adildarlond sin. Teygni skatttekna er hins
34 6 vegar adeins metin af alpjéodastofnunum fyrir
33 5 skatttekjur hins opinbera i heild og liggur
32 /'\ 4 stikamat peirra & bilinu 0,70-1,25.
31 3 P o : .
30 / 5 Sjalfvirkir sveiflujafnarar eru pvi sterkari en
. I\ / . hja 68rum pjédum og sveiflujafnandi ahrif
- / \ / . rikisfjarmala pvi mogulega meiri en hja
X / \ / 4 63drum pjédum OECD.
26 2\ / N/ -2
25 \ N / 3 Mynd 3
24 \ /\ / 4 Hlutfall skatta af landsframleidslu
23 \,/ \4 -5 og framleidsluspenna
22 E———————~, Heimild: Hagstofa Islands og fjarmala-
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 raduneytid.
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Teygni tekjuskatts einstaklinga (R9/Vor 2007)

Fjarmalaraduneytid er sifellt ad préa og betrumbaeta adferdir vid mat & efnahagslegum forsendum tekjupréunar.
Metinn teygnistiki tekjuskatts einstaklinga - hlutfallslegur voxtur skatttekna fyrir akvedinn voxt undirliggjandi
skattstofns — hefur miki®d upplysingagildi fyrir annars vegar tekjuspagerd fyrir rikissjéé og hins vegar um pad
hversu rikir sveiflujafnandi eiginleikar tekjuskattskerfisins eru. Teygnistikinn getur hvoru tveggja nyst vid
tekjuspargerd til skamms og medallangs tima og verdur pa ad hafa i huga ad stikamatid er slembin steerd.
Einnig nytist hann vid tekjuspagers til langs tima vid til deemis mat & sjalfbaerni rikisfjarmala. I vidauka 4 bls.
114 er fjallad um adferdafreedina vid stikamatid.

B dreifing tekjuskatts rikissjoéds (vinstri as)
dreifing launatekna (vinstri as)

& — dlinuleg tekjuskattbyrdi (haegri &s) % w
1,6 40 100
tekjuteygni Gtsvars
1,4 90 er 1,0 og fylgir
' 80 |- launatekjum
12 fullkomlega
' 70 - ~a
1,07 60 - tekjuteygni tekjuskatts er dlinuleg
084 50 | og liggur ad medaltali a bilinu 1,0-1,3.
! Teygnin stefnir & 1,0
06 40 med haekkandi launatekjum.
30 -
0,4 -
20
0,2 - w0 |
0,0 0 T —T— T T
5 10 15 20 m.kr.
Mynd 1 Mynd 2
Dreifing launatekna og tekjuskatts, sivaxandi Uppsofnud dreifing launatekna, tekjuskatts
skattbyrdisferill med haekkandi tekjum og Utsvars. Teygni gagnvart skattstofni er
Heimild: Rikisskattstjori og fjarmalardduneyti. mest fyrst en fer fallandi med haekkandi
tekjum

Heimild: Rikisskattstjori og fjarmalaraduneyti.

Nidurstada rannsoknarinnar er st ad teygnistikamat sem nota ma til tekjuspagerdar til skamms eda medallangs
tima liggur a bilinu 1,0 til 1,3. Efri morkin zettu frekar vid ef nokkurs samdrattar eda vaxtar vaeri ad vaenta en
nedri morkin ef stédugar horfur eru um préun i hagkerfinu og & vinnumarkadi. bvi verdur ad horfa til hagvisa
og pa sérstaklega spannar vaentra magnbreytinga til ad akvarda hvar innan vikmarkanna teygnistikinn liggi
a hverjum tima. Til samanburdar ma benda a ad teygnistiki Utsvars sveitarfélaga er 1,0 par sem Utsvarid er i
raun flatur skattur en persénuafslattur dregst alfarid af tekjuskatti rikissjods. Tolugildum vikmarka teygnistikans
ber vel saman vid erlend stikamot en flokt i maeldri teygni hefur po verid meira erlendis en maelist hér.
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TEKJUSKATTSTEYGNI
(V1/VOR 2007)

Fjarmalaraduneytid er sifellt ad proa og betrumbeeta adferdir vid mat a efna-
hagslegum forsendum tekjupréunar. I peirri vinnu er 16g8 ahersla & mat &
teygnisstikum einstakra skattstofna og er tekjuskattur einstaklinga par engin
undantekning. I pessum vidauka er kynnt nytt teygnistikamat og farid yfir
helstu peaetti sem ahrif hafa a teygni tekna rikissjods af tekjuskatti einstak-
linga gagnvart breytingum & undirliggjandi tekjuskattsstofni og hagraesnum
dhrifapattum. I framhaldinu verdur rannsékninni beint ad teygni gagnvart
landsframleidslu.

Metinn teygnistiki tekjuskatts einstaklinga - hlutfallslegur voxtur skatttekna
fyrir akvedinn voxt undirliggjandi skattstofns - hefur mikid upplysingagildi
fyrir annars vegar tekjuspagerd fyrir rikissjod og hins vegar um pad hversu
rikir sveiflujafnandi eiginleikar tekjuskattskerfisins eru. Teygnistikinn getur
hvoru tveggja nyst vid tekjuspargerd til skamms og medallangs tima og verdur
ba ad hafa i huga ad stikamatid er breytileg steerd. Einnig nytist stikinn vid
tekjuspagers til langs tima vid til deemis mat a sjalfbeerni rikisfjarmala.

Einfalt teygnistikamat & grundvelli sdgulegra gagna floktir mikid og getur
reynst illa vid spagerd. Sundurgreina parf pa peaetti sem hafa ahrif & sam-
bandid milli skatttekna og skattsstofns og leidrétta fyrir timabundnum eda
eins skiptis pattum eins og til deemis breytingum a skattareglum. Pannig ma
nalgast undirliggjandi teygni sem nyta ma til spagerdar ad veentingum um
bréun ahrifapatta gefnum.

A hverjum tima liggja pekktar skattareglur i forgrunni. A Islandi er skattkerfid
tiltélulega einfalt og fradrattarlidir fair og skyrir. Skattbyrdin vex dlinulega
med haekkandi launatekjum eftir ad skattleysismdrkum sleppir og er hrédun
vaxtar i skattbyrdi mest fyrst en minnkar sidan. pessi Utfaersla a tekjuskatts-
kerfinu hefur hvoru tveggja tekjujafnandi ahrif milli launamanna og sjalfvirk
sveiflujafnandi ahrif i hagstjornarlegu tilliti. Hin sveiflujafnandi hagstjornar-
ahrif grundvallast & pvi ad vegna stigvaxandi skattbyrdi aukast skatttekjur
hradar en skattstofninn pegar launatekjur aukast en sidan snyst daemid
vid ef tekjur minnka. Mikilvaegt er ad atta sig & pvi ad pegar launatekjur
lekka er breytingin a skatttekjum meiri en pegar launatekjur aukast. Teygni
skattkerfisins er 6samhverf. Tekjur rikissjods af tekjuskatti einstaklinga gefa
meira eftir i nidursveiflu en pad sem paer aukast i uppsveiflu. Almennt er
vidurkennt ad skyr og kerfisbundin fjarmalastjorn horfi fyrst og fremst til
sjalfvirkrar sveiflujéfnunar par sem stada rikissjods batnar i uppsveiflu en
versnar sidan aftur i nidursveiflu og virkar pannig sem timasamkvaem sveiflu-
jafnandi kjolfesta yfir hagsveifluna.

Launatekjur einstakra launamanna eru slembnar. I timamétaritgerd Cham-
pernowne fra 1953 sem ber heitid ,,A Model of Income Distribution” var synt
fram & ad med pvi ad gefa sér einfaldar forsendur um préun launatekna ein-
staklinga yfir tima ad teknu tilliti til akvedinna patta veeri haegt ad likja eftir
peim launadreifingum sem sja ma & vinnumérkudum i naer 6llum hagkerfum.
Launatekjur eru Pareto-dreifdar. Pareto dreifing einkennist af pvi ad hdn er
bjogud pannig ad hun hefur feitari hala pegar ofar dregur i launum par sem
hlutfallslega fair einstaklingar hafa mjog haar launatekjur. beir kraftar sem
akvarda dreifingu launatekna i sérhverju hagkerfi eru i edli sinu fjélbreyti-
legir og fléknir. Um leid eru peir & stédugu flokti og ad hafa ahrif. Su stada
gerir pad erfitt ad lysa launadreifingu med fraedilegu likani. Likanid verdur
ad einkennast af akvedinni einféldun, ad 68rum kosti verdur pad afar flokis.
Champernowne syndi fram & pad ad med bvi ad skipta launatekjum nidur
a akvedin launabil med tiltdlulega einféldum heetti og greina i framhaldinu
hreyfimynstur milli pessara launabila med& upplysingum fengnum Ur launa-
kénnunum og ad teknu tilliti til lifaldurs launamannanna matti nd mjog godri
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nalgun vid launadreifingar @ vinnumarkadi. bessir eiginleikar i tekjudreifingu
eru oft hagnyttir i raunhagsveiflulikonum (e. real business cycle models) fyrir
bau hagkerfi sem atlunin er ad herma. bessi eiginleiki er einnig nyttur hér.
Gert er rad fyrir ad launatekjur einstakra launamanna fylgja slembnu ferli par
sem hreyfing launatekna akvardast af Markov r6é par sem faerslufylkid milli
timabila er kvardad samkvamt upplysingum ur stadgreidsluskram fengnum
fra rikisskattstjora.

Tafla 1 Hreyfing milli launatiunda milli aranna 2004 og 2005 (%)

Launatiundir 2005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 562 246 90 40 28 16 08 04 03 0,1
2 143 458 184 85 61 36 16 08 06 03
s 3 62 167 435 153 87 51 24 12 05 03
% 4 28 63 165 466 151 70 32 1,4 08 03
g 5 16 38 70 180 429 162 61 2,7 1,3 04
‘% 6 09 21 37 61 170 425 185 59 24 08
§ 7 o5 11 1,5 23 53 174 455 196 53 1,5
| 8 04 06 10 11 23 51 176 501 188 3,0
9 02 04 05 06 1,0 21 41 16,7 587 157
10 03 03 04 03 05 09 14 27 133 799

I toflum 1 og 2 ma sjd eins ars faerslufylki® milli dranna 2004 og 2005 og
til hlidsjonar fimm ara feerslufylkid milli aranna 2000 og 2005. Eins og sja
ma & fimm ara feerslufylkinu er téluverd hreyfing milli launabila & Islandi.
Faerslufylkid er 10x10 fylki par sem launatiundum er radad inn. bannig ma
lesa af l6drétta dsnum dreifingu launamanna i launatiundir & fyrra timabili
og larétta asnum er dreifing pessara somu launamanna i launatiundir a
seinna timabili. Pannig ma lesa ur fylkinu ad 21,8% peirra sem voru i nedstu
launatiund a fyrra timabilinu eru enn i nedstu launatiund & seinna timabilinu.
23,1 % hafa hins vegar faerst yfir i naest nedstu launatiund og 6nnur 14,1%
faerst yfir i pa pridju nedstu og svo koll af kolli. Fyrrnefnd feerslufylki taka til
allra aldurshopa. Eins ars feerslufylkin eru tiltélulega stédug likt og péttifoll
likindadreifinga launatekna enda gildir um Markov radir ad paer stefna a
dreifingu sem er télfreedilega samleit (e. ergodic distribution). Ef launatekjur
a hverjum tima eru normaliseradar er betur haegt ad gera sér grein fyrir pvi

Tafla 2 Hreyfing milli launatiunda milli aranna 2000 og 2005 (%)

Launatiundir 2005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

i 21,8 231 14,1 10,3 9,1 7,4 5,8 4,1 2,7 1,5

2 11,2 24,5 20,7 12,0 9,7 7,9 5,5 4,0 3,0 1,5

8 3 9,2 12,7 249 19,1 11,5 8,7 5,9 4,0 2,7 1,3
% 4 6,9 8,7 14,1 29,0 15,55 10,0 6,8 4,5 2,8 1,7
e 5 3,8 6,3 9,6 16,8 259 164 9,9 5,9 3,7 1,7
‘% 6 2,7 4,3 6,7 9,2 16,0 23,7 18,2 10,3 6,0 2,9
5 7 1,8 3,2 4,3 5,4 88 16,2 256 204 10,2 4,1
4 8 1,3 1,8 2,6 3,3 5,4 85 179 29,3 22,1 7,7
9 0,8 1,3 1,6 1,9 3,2 5,0 8,2 19,0 36,3 22,6

10 0,9 1,0 1,3 1,1 2,1 3,0 4,2 6,5 17,5 62,5
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hve logun dreifinganna er apekk og hve launamyndun & vinnumarkadi er
pratt fyrir allt tiltolulega st6dug. bessi stodugleiki péttifallsins nytist vel pegar
akvarda skal fyrir gefna likindadreifingu ahrif skattareglna a skatttekjur og
teygni peirra gagnvart skattstofninum. En po er ad fleiru ad hyggja.

Ofangreindir eiginleikar eru ekki einhlitir ad pvi leyti ad peir er ekki i edli sinu
fastar heldur eru peir slembnir en gefa fljott sterka visbendingu um hvert
grunnvidmid teygnistikans sé. Feerslufylkin geta

B dreifing tekjuskatts rikissjéds (vinstri 4s) bannig verid nokkud 6lik fyrir élika aldurshépa og

%
1,6

dreifing launatekna (vinstri &s) eftir pvi til ad mynda hvar i hagsveiflunni hag-
— olinuleg tekjuskattbyrdi (haegri as)

%

40 kerfid er statt. bannig er mun meiri hreyfing a

launatekjum yngstu aldurshépanna samanborid

vid eldri aldurshépa og feersla milli tiunda getur
verid 6lik eftir pvi hvort spenna er @ vinnumarkadi

eda slaki. Olikar hreyfingar mismunandi aldurs-
hdpa skipta mali i teygnistikamati til langs tima a

medan mismunandi feersla innan feerslufylkisins

Mynd 1

Dreifing launatekna og tekju-
skatts, sivaxandi skattbyrdis-
ferill med haekkandi tekjum
Heimildir: Rikisskattstjéri og
fjarmalaraduneytid.

— skatttekjur rikissjods
Utsvarstekjur sveitarfélaga

eftir pvi hvar i hagsveiflunni hagkerfid er statt
skiptir frekar mali fyrir teygnistikamat til skamms

eda medallangs tima.

Vegna o6likra feersina milli tiunda eftir aldurhépum
pbarf ad horfa til mannfjoldaspaa og pa sérstak-
lega til pess hvernig aldurssamsetningin kann
ad breytast. bannig ma aaetla med framreikningi
Markov radar med breytilegu faerslufylki yfir tima
sem tekur tillit til vaentra breytinga & gildum
faerslufylkisins vegna breytinga i aldurssamsetningu hvernig vaent péttifall
dreifingar launatekna kunni ad lita at. Slikur framreikningur a vid pegar leg-
gja skal mat a gildi teygnistikans til langs tima.

bpegar spenna er a vinnumarkadi eru faerslur milli tiunda liklegri sem aftur
hefur ahrif & vinnutima- og fritimaakvordun launamanna og 6fugt sem
hefur ahrif & liklega sp6nn magnbreytinga i vinnuframlagi. Af pessu ma
rada ad par sem skattbyrdi vex dlinulega og gildi
faerslufylkisins & hverjum tima er sisteett slembid
liggur gildi teygnistikans & hverjum tima innan

—— launatekjur
100 : - akvedinna vikmarka sem eru fall af nokkrum pat-
90 { L e In hevars tum, p.4 m. gildum faerslufylkisins & hverjum tima
80 - launatekjum og spénn magnbreytinga i vinnuframlagi og p.a.l.
fullkomlega heildarl

20 | NN eildarlaunum.
60 AN tekjuteygni tekjuskatts er élinuleg Préun hlutfallslegra nafnverda i hagkerfinu
50 | 25 TP &8) G EliE!N & (S 0-fask hefur jafnframt ahrif & teygnistikamatid. Hér er

eygnin stefnir a 1,0 X i i , R

40 | med haekkandi launatekjum. fyrst og fremst leitast vid ad leggja mat a undir-
30 4 liggjandi teygnistika a fostu verdlagi. Hins er vegar
20 | er naudsynlegt ad leggja mat &8 ymsar visbendingar
um ahrifapaetti sem ahrif hafa beint eda débeint a
107 stikamatid & hverjum tima. pad nytist jafnframt vid
0 ‘ T T —— 1 frekari tekjuspagerd en naudsynlegt er ad horfa
0 5 10 15 20 mkr. tj| atrida eins og verdbolguhorfa, vinnumarkads-
spennu, hagvaxtar, atvinnupatttoku, atvinnuleysis
Mynd 2 og launapréunar svo eitthvad sé nefnt. Visbendingar pessar eru metnar med

Uppsofnud dreifing launatekna,
tekjuskatts og uUtsvars, teygni
gagnvart skattstofni er mest fyrst
en fer fallandi med haekkandi
tekjum

Heimildir: Rikisskattstjéri og fjarmala-
raduneytid.

misfloknum adferdum.

Nidurstada rannsoknarinnar er su ad teygnistikamat sem nota ma til tekjuspa-
gerdar til skamms eda medallangs tima liggur a bilinu 1,0 til 1,3. Efri morkin
eettu frekar vid ef nokkurs samdrattar eda vaxtar veeri ad vaenta en nedri
morkin ef stodugar horfur eru um proun i hagkerfinu og & vinnumarkadi. pvi
verdur ad horfa til hagvisa og pa sérstaklega spannar vaentra magnbreytinga
til ad dkvarda hvar innan vikmarkanna teygnistikinn liggi @ hverjum tima.
Ef upphafshakkanir kjarasamninga eru mismiklar til dlikra hépa ma gera
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rad fyrir ad teygnistikinn haekki sem nemur 0,1-0,2 & kjarasamningsari. Til
samanburdar ma benda & ad teygnistiki Utsvars sveitarfélaga er 1,0 par
sem utsvarid er i raun flatur skattur en persénuafslattur dregst alfarid af
tekjuskatti rikissjods. Tolugildum vikmarka teygnistikans ber vel saman vid
erlend stikamot en flokt i meeldri teygni hefur po verid meira erlendis en
meelist hér.

Upplysingagildi pessa teygnistika er mikid fyrir tekjuspagerd og undirstrikar
télugildi hans sveiflujafnandi uppsetningu rikisfjadrmala en allir helstu
skattstofnar rikissjéds hafa ahrif til sveiflujéfnunar hagsveiflunnar.

Heimildir
King, Phillip & McMorran, Ron, 2002, Understanding Personal Income Tax Revenue

Fluctuations,” Department of Finance Working Paper 2002-07.

Champernowne, D. G., 1953, ,, A Model of Income Distribution” ,The Economic Journal,
Vol. 63, no. 250 (June 1953), pp. 318-351.
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Azetlun tekjuskatts l16gadila (R8/Vor 2006)

Fastur lidur i starfsemi fjarmalaraduneytisins ar hvert er aatlanagerd vegna frumvarps til fjarlaga fyrir kom-
andi ar. I daetlanagerdinni er i mérg horn ad lita, baedi & Gtgjalda- og tekjuhlid, enda eru umsvif rikissjods
umtalsverd. begar fjarlog eru sampykkt er aaetlunin l6gfest. bratt fyrir pad ma alltaf gera rad fyrir einhverjum
breytingum i gjéldum og tekjum fra pvi sem um getur i daetluninni. Vardandi tekjur rikissjods eru skatttekjur
staerstur hluti peirra og dkveda skattalég hverjar tekjurnar eru Ut fra t.d. veltu eda tekjum légadila og ein-
staklinga. Til ad afla nyrra tekna eda fella nidur tekjur parf breytingu a skattalégum. Pé er ljost ad midad vid
pbad skattkerfi sem er i gildi & hverjum tima taka tekjur rikissjods breytingum ef umsvif i efnahagslifinu verda
meiri eda minni en reiknad var med vid sampykkt fjarlaga. Vié undirbuning fjdrhagsaeetiunar rikissjéds fyrir
komandi ar er tekjuaaetlunin uppfaerd reglulega med nyjum télum um tekjupréun rikissjods og vid endurmat
a pjodhagslegum umsvifum.

i pessari grein er tekjuskattur l6gadila skodadur nanar og utskyrt hvernig hann er aaetladur. A yfirstandandi
ari grundvallast tekjuskattur 16gadila @ hagnadi peirra a fyrra ari, en hagnadinn parf ad azetla par sem upp-
lysingar um hagnad fyrirtaekja berast med timatof. Einnig parf ad azetla tekjuskatt I6gadila i pjédhagsspam
fjdrmalaradduneytisins og fjarlagafrumvarpi par sem alagning rikisskattstjora er ekki 16gd fram fyrr en i okto-
berlok ar hvert. Huga parf ad pvi ad alagning rikisskattstjora fyrir yfirstandandi ar er & grundvelli hagnadar
fyrirtaekjanna arinu & undan. par er studst vid skattframtol fyrirtaekja en skatturinn daetladur ad 6drum kosti.
I fjdrlagafrumvarpi hvers &rs er pvi yfirleitt gerdur fyrirvari vid daetlun tekjuskatts 16gadila og hun sidan end-
urskodud med hlidsjon af nidurstodu alagningar i lok oktdber. b4 parf ad taka tillit til pess ad i mérgum til-
fellum er alagningin kaerd og nidurstadan verdur pvi oft 6nnur en par kemur fram. Til ad styrkja tekjuaaetiun
fjarlagafrumvarps og pjodhagsspar eru hagnadartolur steerstu fyrirtaekjanna innan peirra atvinnugreina sem
greida mestan tekjuskatt kannadar.

Eins og lesa méa ur medfylgjandi téflu greiddu fimm geirar atvinnulifsins um 75% - 80% af tekjuskatti I6gadila
arin 2004 og 2005.

Alagdur tekjuskattur félaga flokkadur eftir atvinnugreinum

Tekjuskattur

Fjoldi félaga M.kr. Hlutdeild (%)

2004 2005 2004 2005 2004 2005
Idnadur 2439 2568 1615 2359 11,86 9,92
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd 2636 3040 1185 2151 8,70 9,05
Verslun og ymis vidgerdarpjonusta 4041 4418 2559 30985 18,79 16,76
Fjarmalapjénusta, lifeyrissjodir og vatryggingar 520 551 2079 5571 15,26 23,43
Fasteignavidskipti, leigustarfsemi
og ymis sérhaefd pjonusta 8 750 9856 2820 5253 20,71 22,10
Adrar atvinnugreinar 13392 13935 3363 4453 24,69 18,73
Atvinnugreinar, alls 31778 34 369 13 622 23770 100,0 100,0

I naestu téflu ma sjé ad hja 133 16gadilum, um 1,2% af peim sem greiddu tekjuskatt, myndudust riflega 40%
af tekjuskattinum arid 2004.

Logadilar sem greiddu tekjuskatt arid 2004

Radad eftir fjarhaed tekjuskatts, fjarhaedir eru i m.kr.
Hlutdeild (%)

Fjoldi Tekju- Tekju-
Tekjuskattur félaga skattsstofn Tekjuskattur Fjoldi skattur
0-2 10 322 25 834 4767 90,60 34,99
2-10 938 17 556 3231 8,23 23,72
10+ 133 30 857 5624 1,17 41,29
Samtals 11 393 74 247 13 622 100,0 100,0

I toflu um alagdan tekjuskatt kemur fram ad fidrmalastarfsemi greiddi taepa 5,6 milljardar kréna & arinu 2005
eda sem nemur um fjérdungi af alogdum tekjuskatti [6gadila. Vid athugun a tekjuskattsutreikningum og hag-
nadartélum fjogurra steerstu fjarmalafyrirtaekja landsins fyrir arid 2005 kemur i |jés ad azetladur tekjuskattur
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peirra vegna alagningar arsins 2006 er 26,7 milljardar kréna samanborid vid 9,3 milljarda krona arid a undan.
Hluti pessarar fjarhaedar kemur ekki til greidslu par sem logadilar hafa heimild til ad fresta skattlagningu a
s6luhagnadi hlutabréfa um allt ad tvenn aramot fra séludegi. Pa greidist hluti af ofangreindri skattafjarhaed til
erlendra rikja. I fjarlogum arsins 2006 er tekjuskattur 16gadila dzetladur um 17,5 milljardar kréna samanbori®
vid bradabirgdanidurstodu upp & 19 milljarda fyrir ari® 2005. I 1j6si peirra upplysinga, sem nu liggja fyrir um
hagnad fjlmargra steerstu fyrirtaekja landsins & sidasta ari, er ljost ad tekjuskattur I16gadila mun verda haerri
fjdrhaed en aeetlun fjarlaga gerdi rad fyrir. bvi er ljost ad med soéfnun gagna fra steerstu fyrirtaekjum landsins
er haegt ad fa haldgddar visbendingar um hvert stefnir vardandi tekjur rikissjods af pessum skatti.
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Tekjuskattar (R3/Haust 2009)

Sérstakur fjarmagnstekjuskattur var lagdur a tekjur arsins 1997 og sidan pa hafa tekjur landsmanna verid
skattlagdar a tvennan hatt. Almennar tekjur eru skattlagdar med tiltekinni skattprosentu sem hefur verid
nokkud breytileg og samanstendur af tekjuskatti til rikisins og Utsvari til sveitarfélaga. Fra peim skatti sem
pannig reiknast dregst persénuafslattur. Fjarmagnstekjur eru hins vegar skattlagdar med 10% skatti sem
rennur i rikissjod. Fra honum er enginn fradrattur nema par sem einstaklingar hafa litlar almennar tekjur.
Fjarmagnstekjuskattur er brattéskattur par sem medal annars verdbaetur a innlanum reiknast til tekna og pad
hefur verid veigamesta roksemdin fyrir pvi ad skatthlutfallid er mun leegra en af 68rum tekjum.

Vegna pess hvernig hid almenna tekjuskattkerfi er uppbyggt byrja skattgreidendur ad greida mjog lagt hlutfall
tekna i skatt en hlutfallid fer st6dugt vaxandi med tekjum. bPannig ma segja ad i hinu almenna tekjuskattkerfi
séu 6endanlega morg skattprep par sem skatthlutfalli® nalgast skattprésentuna eftir pvi sem tekjur verda meiri.
Odru mali gegnir um fjarmagnstekjuskattinn. bar er skatthlutfallid pad sama & fyrstu og sidustu krénunni.

Tekjur folks hafa veri® mismunandi samsettar af almennum tekjum og fjarmagnstekjum og eitt af pvi sem
hefur einkennt tekjupréun undanfarinna ara er ad vaegi fjarmagnstekna hefur farid vaxandi. Bankahrunid og
afleidingar pess munu ad sjalfsdgdu breyta pessu og draga Ur veegi fjdrmagnstekna, a.m.k. um sinn en jafn-
framt er liklegt ad samsetning fjarmagnstekna muni breytast, par sem vaegi s6luhagnadar hlutabréfa muni
verda minna en veegi vaxtatekna af innistaedum meira.

Arid 2008 hoféu fjarmagnstekjur dregist toluvert saman midad vid arid & undan en voru engu ad sidur tolu-
verdar. Framtalinn tekjuskattstofn landsmanna fyrir arid 2008 nam 804 milljéréum kréna og pa hefur verid
tekid tillit til fradrattarlida sem ndmu 55 milljordum. Fjarmagnstekjur namu alls 194 milljéoréum, teeplega 20%
af 6llum skattskyldum tekjum.

A myndinni hér fyrir nedan ma sjé hvernig samsetningu og skattlagningu tekna arsins 2008 er hattad eftir
bvi hversu miklar paer voru. Um er ad raeda allar tekjur og heildartekjuskatt, p.e. Gtsvar, tekjuskatt og fjar-
magnstekjuskatt. Myndin synir upplysingar fyrir hjon og sambylisfélk en télur um einstaklinga litast mjog
af pvi ad mikill fjoldi unglinga telur fram til skatts en er med litlar sem engar tekjur. A myndinni hefur 6llum
hjonum verid radad i 100 jafnfjolmenna hdpa og peim er radad eftir pvi hversu miklar heildartekjur peirra
eru. Myndin synir glégglega hvernig skattkerfid virkar: hlutfall skatta haekkar med haekkandi tekjum en naer
hamarki sem er um 24%. Fyrir ofan pad leekkar hlutfall skatta af heildartekjum. Skyringin er st ad eins og
sja@ ma @ myndinni fer hlutfall fjairmagnstekna vaxandi eftir pvi sem heildartekjur haekka. begar pad naer um
fimmtungi af heildartekjum fer laegra skatthlutfall fjdrmagnstekjuskatts ad draga nidur heildarskatthlutfallia.
I allra efstu tekjuflokkunum hridfellur skatthlutfallid enda er samsetning tekna par pannig ad fjarmagnstekjur
eru yfirgnaefandi hluti heildartekna.

Myndin synir ad fjarmagnstekjur eru nokkurn veginn stédugt hlutfall heildartekna hja langflestum. Fimmtu
hver hjon eru med yfir 10% af heildartekjum af fjarmagnseign og hja 8% er yfir 20% af tekjum pannig til
komid. Hja tveimur prosent hjona er yfir helmingur tekna fjarmagnstekjur en pess ber ad geta ad pessi hépur
er med rétt teepan helming allra fjdrmagnstekna hjona.

Stjornvold ihuga nd ad samreema skattlagningu fjarmagnstekna annarri skattlagningu.

Ly — hlutfall skatta af tekjum (vinstri as) %
2‘; — hlutfall fjdrmagnstekna af 6llum tekjum (haegri &s) 166

- m N
15 / y 60

/ / Mynd 1
10 40 Hlutfall skatta og fjarmagnstek-

/ / na af skattskyldum tekjum eftir

hlutfallsbilum 2008
20 Hjonum radad i 100 jafn fjélmenna hdpa

5
eftir heildartekjum fra leegstu til haestu
0 0 tekna. I hverju hlutfallsbili eru 623 hjon.

1 6 111621 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 100 Heimild: Rikisskattstjori.
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Fjarmagnstekjuskattur (R7/Vor 2008)

Fjarmagnstekjuskattur var tekinn upp hérlendis arid 1997. Fram ad pvi voru vaxtatekjur einstaklinga skatt-
frjdlsar en adrar fjarmagnstekjur peirra baru almennan tekjuskatt. Hinum nyja skatti var m.a. atlad ad sam-
raeema og einfalda skattlagningu hinna ymsu fjarmagnstekna og pjona markmidum um jafnari tekjudreifingu,
aukna aheettufjarfestingu i atvinnulifi og tekjuoflun fyrir rikissjéd. Fra 1997 hefur tekjuskattstofn einstaklinga
bvi verid tviskiptur, i launatekjur og adrar tekjur annars vegar og fjarmagnstekjur hins vegar. Fjarmagnstekju-
skatturinn hefur fra upphafi verid flatur
skattur, 10%. f samanbursi vid 6nnur 16nd

% Ma.kr. i 1

9 36  er petta hlutfall fremur lagt, skattstofninn

8 Fjarmagnstekjuskattur sem hlutfall af skatttekjum (vinstri &s) 3 breidur og regluverkid einfalt. Skatturinn
| = Fjarmagnstekjuskattur & verdlagi arsins 2006 (haegri as) | hefur skipad a staerri sess i skatttekjum

28  rikissjods & pessum aratug, allt fra 1,7%
af skatttekjum i byrjun upp i 6,3% arid
2006. Hlutdeild skattsins i heildartekjum
2 rikissjods hefur & sama tima vaxid ur
16 1,5% i 5,6%.

24

12 Fjarmagnstekjuskatturinn leggst fyrst
og fremst & einstaklinga (en einnig pa

-8
I6gadila sem eru undanpegnir almennri
P4 skattskyldu skv. 4. gr. skattalaga og rikis-
- 0 sjéd sjalfan.) Fjarmagnstekjur I6gadila
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 eru hins vegar ekki adgreindar fra 68rum
skattskyldum rekstrartekjum peirra og
Mynd 1 bera pvi 18% tekjuskatt. Rikissjodur greidir sjalfur skatt af

sinum fjarmagnstekjum sem rétt er ad lita fram hja pegar
pbréun skattsins er skodud i flestu hagreenu tilliti. Rikis-
sjodur greiddi pannig t.d. 5,6 ma.kr. i skatt af s6luhagnadi
vi® s6lu Simans arid 2005.

Fjarmagnstekjuskattur 1997-2008
Heimild: Rikisreikningur dranna 1997-2006; fjarlog
og fjdraukaldg arsins 2007; fjarlog arsins 2008.

Stofn fjarmagnstekjuskattsins eru eigna- -
tekjur hvers konar, svo sem vaxtatekjur, 103
ardur, leigutekjur og séluhagnadur. Mynd

90
2 synir hvernig vaegi pessara fjogurra 5
flokka i samsetningu heildarskattstofns-

70

ins hja einstaklingum hefur préast & sl.
aratug. Dregid hefur Ur hlut vaxtatekna 60
pratt fyrir mikinn voxt peirra & undan- 50
fornum &rum. I dag eru vaxtatekjurnar 4o
adeins lidlega fimmtungur skattstofnsins 30
og rumur helmingur par af eru vextir
af bankainnstaedum. Tilkoma stérra al-
menningshlutafélaga og virks hlutafjar-
markadar eftir 1996 leiddi til vaxandi g
fjarmagnstekna einstaklinga Ur peirri att.

Tafla 1 synir paer fjarheaedir sem hér um
raedir. Eins og mynd 2 synir er pad einkum Mynd 2

mikil aukning séluhagnadar af hlutabréf- Fjarmagnstekjur einstaklinga eftir tegundum

um sem hefur breytt mynstrinu. 1997-2006
Heimild: Rikisskattstjori.

B Soluhagnadur
[ Leigutekjur

20 W Vaxtatekjur

10 )
1 Ardur og vextir af

stofnsjodsinneign

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

I fijdrmalaraduneytinu er fylgst med inn-
heimtu tekna rikissjéds yfir arsins hring
og vaktadar paer visbendingar sem par koma fram um leitni i skatttekjum og veentar tekjur arsins. Fjarmagns-
tekjuskatturinn skilar sér pd oreglulega innan arsins (sja mynd 3) pvi hann er ad hluta innheimtur med
stadgreidslukerfi og ad hluta eftir &, & fimm sidustu manudum arsins i kj6lfar dlagningar a einstaklinga, og loks
fara umfangsmiklar endurgreidslur til 16gadila fram i arslok. beir skattstofnar sem fjarmagnstekjuskatturinn
reiknast af eru ad stérum hluta sveiflukenndir og hefur pad skapad nokkurn vanda vid ad azetla skatttekjurnar
vid undirbuning fjarlaga. Skatturinn hefur avallt ordid meiri en asetlad var og i uppgjérum rikissjods sidustu
brju ar hefur ad jafnadi verid um nalaegt tvoféldun ad raeda midad vid upphaflega deetlun fjarlaga. Vid dsetlana-
gerdina er studst vid nyjustu visbendingar um préun fjdrmagnstekna og ahrifapatta peirra og pannig buin til
mynd af yfirstandandi &ri sem sidan er framreiknud med hlidsjon af vaentri préun ymissa hagstzerda og ann-
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arra patta sem ahrif hafa fjarmagnstekjuskattstofninn.
Breytt samsetning sparnadar einstaklinga hefur ahrif
a fjarmagnstekjuskattinn og dreifingu hans yfir tima.
Ekki sist er pé steerstur hluti fjarmagnsteknanna i
naverandi samsetningu skattstofnsins pess edlis ad
pbréun hans raedst mjog af adsteedum & moérkudum og
hagreenum akvoérdunum einstaklinga og fyrirtaekja vid
skilyrdi ovissu. Ma par nefna préun vaxta, gengis og
hlutabréfaverds og akvardanir um ardgreidslur, sélu
verdbréfa og nysparnad. Soluhagnadur hlutabréfa,
svo og vaxtatekjurnar ad hluta til, eru skattstofn sem
myndast a I16ngum tima og er ad lokum skattlagdur i
eitt skipti, og slikir lidir hafa vegid s pyngra undan-
farin ar. Haekkad spennu- og oévissustig @ morkudum
eykur einnig 6vissubilid vid aesetlunina. Stofninn er
pvi dlikur flestum 68rum stéorum skattstofnum, sem
mynda skatttekjur jafnt og pétt.

Ma.kr.
25

20 +

15 4

10 +

-_l_l_l_l

T T T T
sept. név.

'5 T T T T T T
jan. mars mai jali

Mynd 3

Innheimta fjarmagnstekjuskatts
eftir manudum 2007

Heimild: Fjarsysla rikisins.

Tafla 1 Fjarmagnstekjur einstaklinga
eftir tegundum 2006

A tekjudrinu 2006 (alagning 2007) Ma.kr.

Fjarmagnstekjur alls 159,8
Ardur af innlendum hlutabréfum 34,3
Ardur af erlendum hlutabréfum 3,1
Vextir af innstaedum i innlendum bénkum 18,4
Vextir af innstaedum i erlendum bénkum 0,1
Vextir af verdbréfum 16,8
Leigutekjur 3,5
Hagnadur af sélu hlutabréfa 76,6
Annar séluhagnadur 6,9

Fjoldi greidenda fjarmagnstekjuskatts

(pus.fjolskyldur) 93,1

Fjarmagnstekjur sem

hlutfall af skattskyldum tekjum (%) 19,5

Heimild: Rikisskattstjori.

Af pessu er ljost ad brugdid getur til beggja vona fyrir
rikissjod hvad tekjur af fjarmagnstekjuskatti ahreerir
og snuist adstaedur a verri veg geta peer jafnvel dregist
verulega saman. Blast ma vid ad vextir fari laekkandi &
naestu misserum sem mun ad 6dru ébreyttu leida til sam-
drattar hluta fjadrmagnsteknanna. Hafin er i rdduneytinu
vinna vid endurskodun peirra greiningartaekja sem notud
eru vid ad spa fyrir um hinar ymsu skatttekjur rikissjéds
og felur pad verkefni m.a. i sér frekari rannsoknir og
mat & hagraenum eiginleikum eignateknanna sem eru
ad baki pessum mikilveega skatti.
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HVERS VEGNA UMHVERFISSKATTAR?
(V4/VOR 2008)

Edli margra peirra neikveedu ahrifa sem starfsemi manna hefur @ umhverfi er
ad par er um ytri ahrif ad reeda sem ekki endurspeglast i kostnadi hja peim
sjalfum. petta réttleetir inngrip hins opinbera og alégur a vérur og starfsemi
i beim tilgangi ad gera hin ytri ahrif (Gthrif) synileg pannig ad kostnadurinn
komi fram. I stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar segir ad stefnt sé ad pvi ad
umhverfispaettir fai aukid vaegi i skattastefnunni og ad hagreenir hvatar verdi
notadir i pvi skyni ad auka notkun vistvaenna okutaekja. bvi er ekki Ur vegi
ad rekja nokkur atridi sem varda umhverfisskatta og ahrif peirra.

Hugmyndin ad baki hagraenum stjorntaekjum & umhverfissvidi er ad mark-
adsadilar, baedi framleidendur og neytendur, séu sjalfir best faerir um ad meta
eigin kostnadar- og nytjafoll og hafi pannig besta moguleika & ad taka akvars-
anir um ad draga ur neikvaedum ahrifum & umhverfid eda hvernig peir nyta
baer audlindir sem peir nota. bess vegna er heppilegast ad leggja a gjald sem
tekur mid af peim skada sem efnahagsstarfsemin veldur umhverfinu en lata
adilum sem mest eftir ad leysa sjalfir med hvada heetti peir draga ur alagi a
umhverfid og laekka med pvi skattgreidslur sinar. Medan jadarkostnadur vid
ad draga Ur umhverfisahrifunum er minni en gjaldid sem greida parf borgar
sig ad draga ur ahrifunum og komast hja pvi ad greida gjaldid. Helstu taeki
sem notud eru sem hagraen stjérnteeki & umhverfissvidi eru gjald fyrir losun,
skilagjold og endurgreidsla peirra og vidskipti med losunarheimildir.

Stjérnvold verda ad geeta ymissa sjonarmida vid notkun hagreenna stjérntaekja
& umhverfissvidi. I fyrsta lagi parf ad gaeta ad pvi ad skattlagningin nai til-
cetludum arangri. Markmid skattlagningarinnar er ad hafa ahrif 8 hegdun ein-
staklinga eda fyrirteekja, eda afla tekna sem taldar eru jafngilda peim skada
sem hegdun peirra hefur i for med sér. Undanpagur draga ur arangri og pvi
barf ad beita peim sparlega. Hafi skattlagningin engin ahrif & hegdun er hin
misheppnud. Hins vegar getur nidurstada ordid su aéd litill sem enginn skattur
innheimtist vegna pess hversu mikil ahrif skattlagningin hefur & hegdunina.
Medal annars pess vegna mega umhverfisskattar ekki verda tekjulind fyrir hid
opinbera sem pad getur ekki verid an. Mikilvaegt er ad skattlagningin beinist
ad sjalfum umhverfisadhrifunum frekar en moguleikanum til ad hafa neikvad
ahrif & umhverfid. Medal annars pess vegna meela hagraen rok fyrir pvi ad
skattleggja frekar eldsneyti eda notkun 6kutaekja fremur en 6kuteaekin sjalf.
Par @ méti vegur hins vegar ad kaupverd hefur ahrif & val 8 6kutakjum og
bvi er mikilveegt ad skilabod stjornvalda séu skyr og beinist i somu att.

Annad sjonarmid vid skattlagningu er samkeppnishafni. Hér kemur hvort
tveggja til samkeppnishaefni einstakra atvinnugreina og pjédarbusins i heild.
Skattlagningin getur valdid pvi ad stada peirra atvinnugreina sem valda
umhverfisskada versnar gagnvart 6drum. Skattlagning getur ryrt sam-
keppnisstédu Utflutningsgreina ef atvinnugrein er skattlégd i einu landi en
ekki i 68ru. Eftir ad Kyoto-bokunin hefur tekid gildi bua allflestar orkufrekar
atvinnugreinar i idnrikjunum vid takmarkanir a losun grédurhusalofttegunda
og pvi myndast ekki mikid misvaegi i pessum efnum. Misveaegi getur hins vegar
ordid milli pessara rikja og peirra sem bua ekki vid takmarkanir & losun. Ef
skattlagning innanlands er talin raska samkeppnisstodu er pvi oft maett med
svokalladri landamaeraadlogun (Border Tax Adjustment) en pa faest alagdur
skattur innanlands endurgreiddur vid utflutning.

Pridja sjonarmidid sem stjérnvold purfa ad geeta eru ahrif skattlagningar a
dreifingu rddstofunartekna. Mikil vidkveemni er gagnvart pvi ad umhverfis-
skattar leggist hlutfallslega pyngra a hina tekjulaegri. betta sjonarmid vegur
b6 misjafnlega pungt. Til deemis méa nefna ad kostnadur vid rekstur 6kutaekja
hja islenskum heimilum er sama hlutfall af radstéfunartekjum hja premur
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nedri tekjufjérdungunum. Pad er einungis i tekjuhaesta fjoréungnum ad pessi
kostnadur verdur lzegra hlutfall en hja hinum.

I fjérda lagi parf ad gaeta pess vid alagningu skatta ad ldgmarka kostnad vi®
skattlagninguna sjalfa. I flestum tilvikum er ekki um mikinn kostnad ad raeda
vid adé framfylgja skattlagningu umhverfisskatta, einkum ef peir eru einfaldir.
Oftar en ekki er hins vegar mikill kostnadur samfara ymsum undanpagum
og battum sem ekki koma vid umhverfishlid skattlagningarinnar.

Mikilvaegt er ad notkun hagraenna stjornteekja njoti studnings stjornmalamanna.
Adgerdir purfa ad hafa skyr og einfold markmid og mikilveegt er ad koma
peim skilabodum sem skattlagningin beinist ad til skila.

Sérstok skattlagning a koldioxidi (CO,) hefur verid vid lydi @ Nordurléndunum
um alllangt skeid og er fsland eina landid medal peirra sem ekki skattleggur
bad sérstaklega. Skattlagningin er med nokkud mismunandi moti en fer al-
mennt eftir losun CO, vid bruna eldsneytis af jaréefnauppruna. Hin hagraena
hli® pessarar skattlagningar er ad hdn hvetur til pess ad draga Ur notkun
orkugjafa sem losa CO, og beeta nytingu peirra. Jafnframt felur hin i sér
hvatningu til ad nota adra, umhverfisvaenni orkugjafa. Algengt er ad ymsar at-
vinnugreinar séu undanpegnar skattinum, s.s. frumvinnslugreinar og idnadur
eda pa ad pessar greinar greidi leegri skatt, eda ad hann geti einungis nad
tilteknu hamarki af framleidsluverdmaeti. Sums stadar hafa atvinnugreinar
gert samkomulag vid yfirvold um adgerdir til ad spara orku og draga ur losun
gegn laekkun eda endurgreidslu. I Danmérku renna pannig allar skattgreidslur
idnfyrirtaekja vegna CO, skatts til baka til idnadarins. Adgerdum stjérnvalda
vardandi losun CO, er ad mestu leyti beint ad fyrirtaekjum og neer eina svidid
par sem heimilin greida fyrir CO, er i bifreidaeldsneyti.
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Tekjuskattar I6gadila (R8/V-2007)

Sidustu tvo &r hafa tekjur rikissjéds af tekjuskatti 13gadila aukist verulega. I fjaraukaldgum fyrir &rid 2006
voru azetladar tekjur af pessum skattstofni haekkadar fra fyrri daetlun par sem alagning rikisskattstjora i lok
oktéber 2006 bendir til verulegra meiri tekna en adur haféi verid gert rad fyrir. NG er azetlad ad tekjuskattur
I6gadila arid 2006 skili sem nemur 33,5 milljordum krona i rikissjods en pad samsvarar um fjordungi af
dzetludum skatttekjum rikissjods & tekjur og hagnad. Ari® 2005 var sama hlutfall um fimmtungur en medaltal
fimm ara par & undan um 14%. Tekjuskattur |6gadila sem hlutfall af vergri landsframleidslu hefur ad sama
skapi haekkad sidustu tvo ar, var 1,4% ad medaltali arin 2000-2004, 2,3% arid 2005 og 2006 er gert rad fyrir
ad hlutfallid sé 3%.

A mynd 1 ma sja tekjuskatt 16gadila & fostu verdi m.v. verdlag &rid 2006 (vinstri &s) og hlutfall tekjuskatts af
tekjuskattsstofni (haegri as). Tekjuskattur I6gadila er ni 18% af tekjuskattsstofni en hann laekkadi dlagningararid
2003 Ur 30%. bau fimm tekjuar, 1993-1997 sem skattpréosentan var 33% af tekjuskattsstofni, nam tekju-
skattur l6gadila ad medaltali 7,6 ma.
kréna a ari eda 1,0% af landsframleidslu

. 7 0,
ad jafnadi. Arin fjogur par & eftir vid 30% :112)'_‘530 " Telguskattur | T Skarprosenta 4/2)
skattheimtu, skiladi pessi skattur 11,8
milljéréum kréna ad medaltali & ari og 35.000 35
pa var hlutfalli af landsframleidslu 1,4%. 30.000 | 30
Sidustu fjogur ar ndmu pessar skatttekjur \
21,3 milljordum krona ad medaltali a ari 25000 \ T 25
og 2,1% af landsframleidslu. Allar fjar- 20.000 \ S BT
haedir eru & verdlagi arsins 2006. pratt
fyrir nokkra fjolgun a@ skradum l6gadilum iS000 T
a pessu arabili hefur tekjuskattur l6gadila 10.000 L 40
ad jafnadi haekkad mun meira en fjélgunin
segir til um. Tekjur fyrirtaekja hafa aukist Sy ‘ ‘ —r_H» T >
0og pad hefur leitt hefur til pess ad skatt- 0 : : : : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ 0
stofnar hafa g||dnaa 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pad sem einkennir 6dru fremur mikinn

vOxt i tekjuskatti l6gadila undanfarin tvo ar er aukinn hlutur atvinnu-
greinarinnar fjarmalapjénusta, lifeyrissjédir og vétryggingar. Ef saman- Tekjuskattur I6gadila a fostu
burdur er gerdur milli ara & alagningu Rikisskattstjora pa er hlutur fjar- verdi

malafyrirtaekja af 416gdum tekjuskatti l6gadila 38% arid 2006 og teepur Heimildir: Rikisreikningur 1994-2005,
fjérdungur arid 2005. Medaltal dranna fimm par & undan var hann aftur 12109 og fiaraukalog 2006.

4 moti 13%. A mynd 2 ma sja visitolu tekjuskatts 16gadila eftir staerstu

atvinnugreinunum, en vid alagningu 2006 er gert rad fyrir ad paer skili

88% af heildartekjuskatti I6gadila.

Mynd 1

Mestur voxtur hefur verid i fjarmalapjonustu og fasteignavidskiptum. Skatttekjur af byggingastarfsemi og
fiskveidum og vinnslu hafa ad medaltali einnig aukist @ pessu atta ara timabili. Tvaer atvinnugreinar, verslun
og idnadur ad fratdldum fiskidnadi, skila aftur 8 moéti ad medaltali dbreyttum tekjuskatti & pessu arabili.

Ef rynt er nanar i alagningartélur ma sja ad 10 staerstu skattgreidendurnir skila teeplega 40% af alégdum
tekjuskatti 16gadila arid 2006 eda riflega 13 milljordum kréna. Hlutur steerstu skattgreidenda hefur vaxid
undanfarin ar. Hlutfall 10 steerstu vid alagningu arid 2005 var 27% sem samsvarar 6,5 milljoréum kréna og
arid 2004 var hlutfallid 15%. bessi prju ar voru pad somu prju fyrirtaekin sem voru & toppnum. petta eru
fjarmalafyrirtaeki og er hlutur pessara priggja fyrirtaekja 32% vié alagningu arid 2006, en var riflega 17% vid
alagningu 2005.

pad er rétt ad taka fram ad i ofangreindum samanburdi er studst vid dlagningu Rikisskattstjéra arin 1999-2006
a tekjur dranna 1998-2005. betta eru ekki endanlegar télur um tekjuskatt I6gadila par sem fyrirteeki geta
kaert dlagningu. bad eykur enn & dévissuna ad tekjur eru datladar & hluta I6gadila og hefur hlutfallid haekkad
undanfarin ar. Arid 2006 voru tekjur dzetladar & um fjérdung logadila.

I fjarlogum fyrir &rid 2007 er gert rad fyrir ad tekjuskattur 16gadila nemi 39 milljoréum kréna sem er 16%
aukning fra aaetlun arsins 2006. Vid gerd fjarlaga er studst vid nyjustu upplysingar sem er alagning fyrirtaekja
sem birtist i lok oktober 2006 & tekjur arsins 2005. Sidan pa hafa arsreikningar margra fyrirtaekja fyrir arié
2006 birst. Arsreikningar priggja staerstu fjarmalafyrirtaekjanna syna ad samanlagdur gjaldfeerdur tekjuskattur
beirra nemur 27,1 milljéréum kréna. Arid 2005 nam gjaldfeerdur tekjuskattur peirra 21,1 milljérdum kréna
en til samanburdar nam alagning Rikisskattstjéra 11,1 milljorédum kréna eda 52% af gjaldfaerdum tekjuskatti.
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Skattar

Ef gjaldfaerdur tekjuskattur fyrirtaekjanna tekjuarin 2004 og 2005 er borinn saman vid alagningu tekjuskatts
kemur i 1jos ad hlutfall dlagningar af gjaldfeerdum tekjuskatti er a bilinu 31%-83%. Skyring pessa mismunar
liggur medal annars i pvi ad logadilar hafa heimild til ad fresta skattlagningu & s6luhagnadi hlutabréfa og faera
pann hluta gjaldfeerds tekjuskatts undir lidinn tekjuskattskuldbinding & efnahagsreikningi. Einnig getur hluti
af hagnadi verid undanpeginn skatti og hluti af skattfjarhaedinni verid greiddur til erlendra rikja. I skyringum
i arsreikningum fyrirtaekjanna ma finna nanari greiningu a tekjuskattinum en po6 ekki bannig ad pad liggi ljost
fyrir hvad dlagning tekjuskattsins til rikissjéds muni nema. Af framans6gdu ma sja ad pad getur verid nokkud
erfitt ad aaetla tekjuskatt I6gadila og ef til vill er tilhneiging i pa att meta tekjur rikisins frekar varlega. Vis-
bendingar Ur arsreikningum fyrirtaekja benda jafnvel til pess ad svo hafi verid i fijdrlogum pessa ars og tekjur
rikissjods af tekjuskatti I6gadila gaetu ordid eitthvad meiri en fjarlég gera rad fyrir.

—— Fjarmalapjon., tryggingar ofl. Fasteignavidskipti, leigustarfsemi o.fl.
—— Verslun og ymis vidgerdarpjonusta —— Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd
—— I&nadur an fiskvinnslu —— Fiskveidar og vinnsla
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200 'y\ Mynd 2
-, ———— — Visitala tekjuskatts l16gadila &

fostu verdi, 1999=100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Heimild: Alagning rikisskattstjora.
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Efnahagsaaetiun stjérnvalda i samstarfi vid AGS (R4/Haust 2009)

Efnahagsaaetiun stjérnvalda i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn midast vid m.a. ad tryggja sjalfbaerni
rikissjods med pvi ad snta miklum tekjuhalla i afgang og hrada laekkun skulda & komandi &rum. I pessari
rammagrein er gerd grein fyrir peirri adferdafraedi sem fylgt er vid ad meta umfang adgerda a grundvelli télu-
settra markmida i azetluninni. Til ad na settum markmid er 16gd ahersla & aukid adhald med annars vegar
naudsynlegum nidurskurdi i itgjoldum i rekstri, tilfeerslum og fjarfestingu og hins vegar heildstaeedum breyt-
ingum & skattkerfinu sem midast vid ad auka skatttekjur.

1 jali sidastlidnum var 16gd fram endurskodud dzetlun um jofnud i rikisfiarmalum til 2013. I upphaflegri dzetlun
var midad vid ad sveifluleidréttur frumjofnudur batni um 2-3% af landsframleidslu a ari (a rekstrargrunni fjar-
laga)par til hann er kominn i smavaegilegan afgang arid 2011 og afgang sem nemi 3,5-4% af landsframleidslu
4rid 2012. 1 1jési verri verdbdlguhorfa og skuldastédu um mitt &r 2009 hefur adhaldskrafan veri® aukin fyrir
arid 2010. Midad er vid ad odleidréttur frumjofnudur batni um 6,4% af landsframleidslu fra arinu 2009 og ad
hann verdi neikvaedur um 1,3% af landsframleidslu arid 2010. Arid 2011 parf frumjofnudrinn ad batna um
4,7% af landsframleidslu til vidbotar, og verda jakvaedur um 3,5% af landsframleidslu pad ar. par sem azetlunin
er midud vid proun adstaedna hverju sinni er adhaldskrafan breytileg og hefur breyst a verri veg fra pvi ad
efnahagsaaetlunin var 16gd fram. Ad sama skapi getur stadan breyst til betri vegar pegar fram i szekir.

i pessu samhengi er vert ad lysa peirri adferd sem 7 - - - Frumtekjur 4n adgerda —— Frumtekjur med adgerdum
notud er vid ad finna Ut hver adgerdapdrfin & hverju ari 35 -~ " Frumgjold én adgerda = Frumgjold m.v. adgerdir

er. Fyrsta skrefid er ad reikna Ut vidmidunarferla fyrir
frumtekjur og frumgjoéld yfir timabilid (Mynd 1). Tekju-
ferillinn er reiknadur Gt fra pjodhagsforsendum sem

30
fengnar er med hjalp pjédhagslikans & grundvelli gild-
andi skattkerfis og an frekari adgerda (sja vidauka 2).
Gjaldaferillinn er fenginn med pvi ad framreikna hvern 5

gjaldalid & grundvelli pjédhagsforsendna og med peirri
verdvisitélu sem edlilegast er ad nota fyrir viskomandi
lid. Pannig halda gj6ldin raungildi sinu. Mismunurinn &
bessum ferlum gefur afkomuferil sem er til vidmidunar. 2% " 5008 " 2000 " 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Neesta skref er ad bera afkomuvidmid hvers ars sam-

an vid afkomumarkmid éaetlunf':lrinnar. Mismunurinn er umfang peirra  Mynd 1

adgerda sem gripa barf ad til. I pessu sambandi er mikilvaegt ad gera Tekjur og gjéld med og an
greinarmun & nyjum adgerdum a hverju ari annarsvegar og hinsvegar adgerda (% af VLF)

uppsofnudum ahrifum adgerda naestu ar. bannig er midad vid ad mark-  Heimildir: Hagstofa fslands og spa
midsferilinn nai endanlegri tkomu & grundvelli nyrra adgerda @ hverju fjarmalaraduneytisins.

ari asamt uppsofnudum ahrifum peirra arin par a eftir. bridja skrefid

er ad skilgreina hverjar nyjar adgerdir & hverju ari purfa ad vera a tekjuhlid annars vegar og gjaldahlid hins
vegar og eru paer tolur sidan teknar inn i pjédhagslikan til jafnvaegislausnar. Utkoman eru nyir tekju- og gjalda
ferlar med adgerdum. I lausn likansins togast & jakvaed ahrif adgerda & afkomuna, med pvi ad auka tekjur
og leekka gjold, annars vegar og hins vegar neikvaed ahrif adgerda a efnahagslifid og pbar med rikisfjarmalin.
I pvi sambandi er rétt ad geta pess ad mikil dvissa er alla jafnan um Utreikninga & ahrifum umfangsmikilla
adhaldsadgerda a landsframleidslu. Pa ber ad geeta ad pvi ad afkomumarkmidin eru sett fram sem hlutféll af
vergri langsframleidslu. Midad vid gefnar pjodhagsforsendur i dzetluninni er reiknad Ut hvad pau hlutfoll pyda i
krénum talid. ba er mikilvaegt ad huga ad pvi ad kronutélurnar sjalfar eru ekki grundvéllur markmidanna heldur
adeins hlutféllin. par sem pjodhags- og verdlagsforsendur eru hadar stédugum breytingum er kronutélurnar
bvi i stddugu endurmati. Tafla 1 synir helstu nidurstédur i efnahagsaaetluninni @ pjédhagsreikningagrunni (sem
er annar en rekstrargrunnur fjarlaga). Aris 2008

er afkoman synd an tapadra krafna. Azetlunin gerir  Tafla 1 Afkoma rikissj6ds 2008-2014
réd fyrir umtalsvert auknu adhaldi arid 2010 pegar

spad er ad hagvoxtur verdi enn litillega neikvaedur. Hlutfall af VLF 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fra hagstjérnarlegu tilliti munu rikisfjdrmalin pvi  Tekjujsfnudur 00 -17,2 -9,6 -41 -02 26 3,8
hafa ahrif til ad auka samdrattinn timabundid. Slik  Frumjéfnudur 01 -82 -1,5 32 64 84 99
rikisfjarmalastefna er talin naudsynleg til ad laekka  vaxtajéfnudur -0,1 -9.0 -81 -7,3 -6,6 -58 -5,7

miklar skuldir rikissjéds & komandi arum og auka  Breyting frumjafnadar -4,2 -8,3 6,7 4,7 3,2 20 1,2
truverdugleika efnahagsstefnunnar, en pad mun Heimildir: Hagstofa fslands og spé fjarmalaraduneytisins.

hafa jakvaed ahrif & hagvoxt pegar fram i saekir.

Rétt er ad benda & ad i pessum Utreikningum er midad vid gjaldfeerslu vaxta af Icesave skuldbindingum i
fjarmagnsjéfnudinum. Ekki er samraemi ad pessu leyti vid tolur paer sem koma fram i fjarlagafrumvarpi 2010.
Vié fragang fjarlaga er liklegt ad komi til breytinga a fjarmagnsjéfnudinum hvad petta atridi vardar.
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- 7

Hagstjorn

Alitamal i hagstjorn i uppsveiflunni (R5/Haust 2009)

Uppsveifla aranna 2003-2008 héfst med umfangsmiklum storidjufjarfestingum. Snemma komu fram ahyggjur
um ad Sedlabankinn myndi eiga i erfidleikum med meginverkefni sin, annarsvegar ad halda verdbdlgu a 2,5%
markmidi og hins vegar ad vidhalda pjédhagslegum fjarmalastédugleika. pratt fyrir stighaekkandi styrivexti a
Islandi, sem urdu fljétt mun haerri en vidast annars stadar, nadist markmidid ekki og verdbdlgufravikid jokst
eftir pvi sem leid & uppsveifluna (Mynd 1). Vidskiptahallinn 6x einnig 6rt og med honum ahyggjur af snarpri
laekkun krénunnar. Ymsar &staedur hafa verid nefndar fyrir pvi af hverju &rangur peningastefnunnar vard ekki
meiri en raun bar vitni og hefur athyglinni oftast veri® beint ad skorti & studningi fra stjorn opinberra fjarmala.
I pessari grein er s& pattur reifadur en auk pess er méguleikanum velt upp ad styrivextir hafi verid haekkadir
of mikid og peir med pvi framkallad sterk vidbrogd a alpjédlegum fjarmalamarkadi sem leiddu til aukinnar
eftirspurnar og 6jafnveegis i hagkerfinu.

% Um mitt arid 2004 ték verdbdlgan ad siga fram Ur
= markmidi Sedlabankans og haekkunarferli styrivaxta
15,0 hoéfst. pratt fyrir ad sjalfvirk sveiflujéfnun leiddi til pess
1 ad tekjuafkoma rikissjods batnadi umtalsvert, proadist

' umraeda Sedlabankans snemma i pa veru ad adhald
10,0 rikisfjarmala pyrfti ad vera meira til ad ekki pyrfti ad
75 haekka styrivexti of mikid og verdbdlgan héldist a

markmidi*. Almennt voru hagfraedingar hér & landi

50 og ytra fylgjandi auknu adhaldi vid stjorn opinberra
25 fjarmala til ad létta byrdar & peningastefnunni?, Sér-
o stakar ahyggjur voktu aform stjornvalda i kosningum

2003 um laekkun tekjuskatts einstaklinga & kjértima-

Q’?an.os jil.03 jan.04 jil 04 jan.05 jil 05 jan.06 jil.06 jan.07 jil 07 jan.08 jil 08 bilinu. Kostnadur rikissjods af peirri adgerd er ni met-

inn hafa verid i kringum 20 ma.kr. arin 2004-2007.

Mynd 1 pa var akvordun stjornvalda ad auka Utlanaheimildir

Fravik fré 2,5% verdbolgumarkmidi (b1daldnasjéds snemma ars 2004 vida gagnrynd. Rikisfjarmalin

janaar 2003 - oktéber 2008 hofdu sveiflujafnandi ahrif arin 2004-2006, pegar dregid var Ur vexti

Heimild: Hagstofa fslands. rekstrar- og fjarfestingaritgjalda @ moti laekkun skatta & medan

tekjur rikissjods jukust mikid af fjadrmagnstekjum og hagnadi I6gadila.
Rikissjéodur dré pvi fé Gt Ur einkageira hagkerfisins sem haféi ahrif til ad minnka hagvoxt. Stada rikissjéds
virtist sterk par sem skuldir hofdu leekkad jafnt og pétt um langt arabil, einnig i tengslum vid einkavaedingu
rikisfyrirtaekja. SuU glaesta mynd reyndist p6 ekki varanleg.

Vissulega hefdu opinber fjarmal matt vera adhaldsamari, sérstaklega arid 2007, en vid fjarlagagerd um haustid
2006 reyndist erfitt ad rada i adstaedur pegar hagtélur og spar bentu til kélnunar i efnahagslifinu. Toppi stor-
idjuframkvaemda var ndd og éroleiki & alpjédlegum fjarmalamarkadi virtist prengja fjarmoégnunarmoguleika og
Utlanagetu bankanna. Kosningar voru framundan og i peirri stodu toku stjornvold akvordun vid gerd fjarlaga
2007 um ad auka Utgjdld og laekka skatta. I mars 2007 var virdisaukaskattur & matvaeli og tengdar vérur laek-
kadur og kostadi pad rikissjod um 7 ma.kr. pad ar. Breytingar voru einnig gerdar & botakerfinu sem kostudu
sitt. Nidurstadan vard su ad rikisfjarmalin eru metin hafa haft sveifluaukandi ahrif um 2% af landsframleidslu
bad &r. A pessum arum var adhaldsstig fjarmala sveitarfélaga ekki mikid, en &rid 2007 bar svo vid ad adhaldi®
vard meira. Tilslokunin i rikisfjarmalum var samt smavaegileg i samanburdi vid voxt Utgjalda fyrirteekja og
heimila pessi &r, sem byggdi & gridarlegum lanveitingum bankakerfisins. Utlan til heimila jukust um 1.050
ma.kr. fra 3. arsfj. 2004 til 3. arsfj. 2008 (sja rammagrein a bls. 8). bPad vekur sérstaka eftirtekt ad & pessu
timabili voru styrivextir haekkadir um 9 prdsentustig, Ur 6,5% i 15,5%.

pad er pvi edlilegt ad spyrja ad pvi hvort eitthvad hafi farid Grskeidis vid framkvaemd peningastefnunnar. Ny-
leg efnahagsskyrsla OECD nefnir ad stjorn peningamala hafi ekki gengid sem skyldi og tengir vandann 6rum
vexti bankakerfisins pau ar og pvi ad hugsanlega hafi samsetning visitélu neysluverds, sem var verdvidmid
peningastefnunnar, ykt vandann?. pa er einnig nefnt ad adhald opinberra fjarmala hefdi matt vera meira. Sumir
telja ad betur hefdi tekist til ef styrivextir hefdu verid haekkadir meira og fyrr en gert var arin 2004 og 2005.
bratt fyrir ad styrivextir Sedlabankans hafi verid haekkadir mikid og ordid med pvi haesta i OECD rikjunum
pbau ar og enn heerri sidar dugdi pad ekki til og eftirspurn, verdbdlga og éjafnvaegi hér a landi urdu meiri en
annars stadar. bau rok virdast pvi umdeilanleg.

1 ,,bvi meira sem adhald opinberra fjarmala er peim mun minni byrdar parf ad leggja & peningastefnuna.” (Peningamal, Sedlabanki {slands,
24. rit. september 2005, bls. 75). ,,...zeskilegt veeri ad framlag [rikisfjarmala] til ad draga ur eftirspurn og spennu i pjédarbuskapnum veeri
meira.” (Peningamal, Sedlabanki Islands, 25. rit. desember 2005, bls. 27). Sedlabankinn hefur haldid pessari skyringu a lofti z sidan.

2 Sja m.a. ,,Fyrirkomulag gengismala & Islandi - Horft til framtidar,” Gylfi Zoega og Tryggvi P6r Herbertsson, Hagfraedistofnun H.I.
3 OECD Economic Surveys - Iceland, Volume 2009/16, September, OECD, Paris.
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Adrir meeltu med adhaldi allra adila til ad gera o = lIsland — Evrusvaedi — Bandarikin — Noregur
Sedlabankanum kleift a8 fara hofsamari leid p.s.  po ., J2pan — Bretland csifeln  — 1 Skl
mjoég hatt vaxtastig Sedlabankans gaeti 6gnad fjar- 18

malastodugleikanum®. Su skodun var einnig komin ¢ f
fram ad bankarnir gaetu beint erlendu fjarmagni 14 /_'
inn i hagkerfid pratt fyrir mikid peningalegt adhald. ., I

o N A O
L

fjolgad?. Vel pekkt er ad ef styrivextir lands fara upp ,—/—/l

fyrir alpjodlega styrivexti leidir pad til pess ad fjar- _,L \
, ‘ — =\

styrkist. Samkveemt freedunum a vidskiptahallinn pa -\ \

ad versna og vaentingar um veikara gengi ad aukast N\

din vard nokkud 6nnur, pannig ad gengid hélst sterkt

pratt fyrir vaxandi vidskiptahalla. Asteedan eru aukin Mynd 2

arsins 2005 urdu straumhvérf i hugum erlendra spakaupmanna, en pa Jjandar 2003-desember 2008

um haustid hofst Utgafa krénubréfa hér a landi*. Engin gengisahaetta var Heimild: Ecowin.

landi. Hinir alpjodlegu kaupendur bréfanna i lausasélu toku ahaettuna a sig. Su stada gerdi bonkunum kleift

ad veita dmeaeldu erlendu fjdrmagni inn i landi® & voxtum sem voru laegri en ef peir hefdu tekid 1an hja Sedla-

Ef eitthvad er hefur peim sem eru peirrar skodunar 10 J

magn streymir inn i landid og gengi gjaldmidilsins

sem hefur ahrif til ad draga ur innstreyminu3, Reyn- jan.03jL'1I.03jan.04j\'1|.04jan.OSjUI.05jan.06jﬂ|.06ja}1.07jlﬁ‘l.07ja‘n.08jlﬁ‘l.08
vaxtamunarvidskipti. begar styrivextir nalgudust 10% & sidari helmingi Styrivextir i véldum rikjum
tekin af Utgafuadilum bréfanna eda af islensku bonkunum sem voru med motstédur i vidskiptunum hér 2
bankanum.

Ma.kr. mm \Velta & gjaldeyrismarkadi =— Styrivextir %
Velta & gjaldeyrismarkadi er til marks um innstreymid.  1.600 20
Arin 2001 til 2004 var heildarvelta & gjaldeyrismarkadi  1.400 18
ad medaltali rétt rimlega einféld landsframleidslan. |, @
Fra midju ari 2005, pegar styrivextir toku ad nalgast )
10% jokst veltan og nam tvéfaldri landsframleidsiu % — 1
fyrir &rid i heild. Arin 2006 og 2007, pegar styrivextir 800 N 12
haekkudu meira, nam heildarveltan naestum fjorfaldri 600 -/ 10
landsframleidslunni. Styrivextir haekkud enn arie  ,. ,—f/J g
2008, i 15,5%, pegar velta a gjaldeyrismarkadi nam / Lt """ | ||| |
sjofaldri landsframleidslu, pétt engin vidskipti hefdu 200 bitill | 6
att sér stada a 4. fjérdungi arins. Voxtur bankakerfi- Ot LA L e L L A AR L L AL g

) o &t e ; , jan.03 jil.03 jan.04 jal.04 jan.05 jul.05 jan.06 jGl.06 jan.07 jGl.07 jan.08 jal.08
sins var mjég mikill pessi ar og atti eflaust sinn patt

i préuninni, eins og skyrsla OECD bendir &. Ofangreind préoun hafdi Mynd 3

mikil ahrif & efnahagslifi§. Baett adgengi landsmanna ad dédyrara Styrivextir og velta & gjaldeyris-
lansfé jok umsvif og tekjur og leiddi til haekkunar eignaverds. Styrk- markadi janGar 2003 - oktéber

ing & gengi kronunnar hafdi ahrif til ad auka kaupmatt landsmanna 2008

a innfluttri voru og pjonustu og neyslulan i islenskum kronum jukust  Heimild: Sedlabanki fslands.

tengt pvi. pott hatt gengi hefdi ahrif til ad veita eftirspurn Gt dr landi

med auknum innflutningi, jék pad & ytra éjafnveegi sem hugsanlega ytti undir porfina fyrir hda eda haerri
vexti. Med pvi var Sedlabankinn liklega kominn i sjalfheldu med peningastefnuna. Su stada geeti hafa haft
ahrif til ad breyta veentingum einkaadila um gengisprounina og aheettuhegdun peirra gagnvart lantokum i
erlendum gjaldmidlum. bpannig téldu margir ad krénan myndi haldast pokkalega sterk afram og ad lan i er-
lendum myntum a lagum véxtum veeru alitlegri kostur en dyrari [an i krénum, og pvi alitlegri eftir pvi sem
vaxtamunurinn vard meiri. Peningastjorn sem flestir téldu abyrga var ekki pess megnug ad afstyra 6jafnveegi
i efnahagslifinu. Pétt hrun bankanna sé rakid til pess hve berskjaldadir peir urdu i lansfjarkreppu eftir gridar-
legan voxt erlendis, hafdi peningastefnan litil ahrif til ad hemja Gtlanavoxt peirra hér a landi. pratt fyrir ad
opinber fjarmal hafi skilad meira adhaldi i uppsveiflunni en adur, naegdi pad ekki til og hefdi adhaldid matt
vera mun meira. Pad sem skiptir pé liklega meiru mali er ad vid adsteedur vaxandi framleidsluspennu virdist
haekkun styrivaxta langt umfram alpjodlega vexti hafa magnad déjafnvaegid i efnahagslifinu og jafnvel aukid
spennuna. Moégulega ma draga eftirfarandi laerdom af reynslunni: 1) bankakerfid ma ekki verda of stort, 2)
adhald i opinberum fjarmalum parf ad vera i samraemi vid hagstjérnarpérfina i heild, 3) takmork eru fyrir pvi
hvad styrivaxtastig i litlu myntkerfi i alpjédlegu umhverfi getur ordid hatt, 4) fleiri Urraedi purfa ad vera til
stadar til ad takmarka utldanavoxt og 5) jafnvaegi @ milli ofangreindra atrida er mikilvaegt til ad hagstjornin nai
ad vidhalda pjédhagslegum stédugleika.

porsteinn Porgeirsson, ,,Haettan af hdum véxtum”, Islenskur idnadur, desember 2003.
Sja m.a. Agnar Témas Mdller og Valdimar Armann, ,,Pverségn i haum voxtum Sedlabankans”, Morgunbladi®, 10. september 2009.
Rudiger Dornbusch, ,Expectations and Exchange Rate Dynamics”, The Journal of Political Economy, 1976, vol. 84, no. 6.

AW N =

{ uppsveiflunni téldu erlendir spAkaupmenn ad svo lengi sem styrivextir héldust um og yfir 10% myndi ttgafa krénubréfa halda &fram.
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Sjalfbaerni skulda rikissjéds (R7/Vor 2009)

Skuldir rikissjods hafa aukist til mikilla muna eftir ad margvislegar skuldbindingar féllu @ hann vegna hruns
bankakerfisins. Rikissjodur hefur tekid a sig top vegna vedlana og verdbréfalana bankakerfisins, lagt til fjarmuni
til ad endurreisa bankakerfid og gengid i abyrgdir vegna innstaedureikninga islensku bankanna erlendis. Til
vidbotar parf rikissjodur ad taka lan til ad greida fyrir mikinn hallarekstur & komandi arum i kjélfar kroéftugrar
nidursveiflu i efnahagslifinu. I tengslum vid efnahagsaaetlun stjérnvalda i samstarfi vi® Alpjodagjaldeyrissjédinn
(AGS) hefur rikissjédur fengid Ian hja nagrannarikjum og lanalinu hja AGS til ad styrkja gjaldeyrisforda Sedla-
bankans. Azetlad er ad heildarskuldir rikissjéds i arslok 2009 nemi taeplega 103% af landsframleidslu en ad
hreinar skuldir verdi teeplega 61% af landsframleidslu. Buist er vid ad endurheimt eigna bankakerfisins muni
begar fram lida stundir laekka pa tolu umtalsvert. Utgjold rikissjéds vegna greidsina & vaxtakostnadi og inn &
hofudstol eru dzetlud a bilinu 6,0% til 7,0% af landsframleidslu & naestu arum. Stefnt er ad pvi ad rikissjodur
skili hratt batnandi afkomu & naestu &rum pannig ad tekjuafgangur leidi til pess aé skuldirnar i heild versi
komnar i um 95% af landsframleidslu i lok arsins 2013.

Til lengri tima litid parf rikissjédur ad skila rekstrarafgangi til ad laeekka skuldir med greidslu arlegra vaxtagjalda
og afborgana inn a hofudstél lana. pvi til vidbotar hafa ytri adstaedur mikil ahrif & framvindu skuldastédunnar i
hlutfalli vid landsframleidslu. Vid adstaedur mikils hagvaxtar og lags raunvaxtastigs laeekkar skuldahlutfallid og
skuldirnar verda léttbaerari. A méti eykst skuldahlutfalli® ef hagvoxtur er litill og vextir hair. I verstu tilfellum
getur myndast skuldakreppa par sem lanveitendur haekka avoxtunarkrofu sina eda heaetta ad veita lan. Til ad
minnka haettu & sliku er afar mikilveegt ad sjalfbaerni rikissjéds sé tryggd med triverdugri fjiarmalastjorn sem
midar markvisst ad leekkun skulda @ komandi arum. petta er sérstaklega mikilvaegt i ljési pess hve skuldir
rikissjods hafa aukist mikid og er i raun Utgangspunktur i efnahagsaaetlun stjérnvalda i samstarfi vid AGS.
i bessari grein er farid yfir skilgreiningu a sjalfbzerni skulda og teknar fyrir prjar svidsmyndir um mégulega
proun & komandi arum.

Heildarskuldir & nafnverdi & timabili t, B,, er haegt ad skilgreina med eftirfarandi jéfnu 1,

- (1)
B, = (1+R,)B_, -D,

bar sem B,_; eru heildarskuldir fyrra timabils, D, er frumjofnudur rikissjods (p.e. heildarjéfnudur ad fradregnum
fjarmagnsjéfnudi) og R, eru nafnvextir skulda hins opinbera a timabili t.

Raunskuldir i hlutfalli vi® landsframleidslu, ma skilgreina sem bt/Yt’bar sem b, = B,/P,, P, er verdlag og Y, verg
landsframleidsla. proun raunskulda ma pa lysa med mismunajofnu (e. difference equation) 2,

b b, d
S =@4r,) 2L

(2)

t t-1 t

Ef verdbdlga(p,) og hagvéxtur (y,) eru
lagar staerdir ma skrifa (p,) sem mismun
a raunvoxtum og hagvexti med jofnu 3,

6 6
4 /\ //\ 4 e =R -pP -y, =1 -V, (3)
LN /
X
~~—/

— Raunvextir - hagvoxtur (vinstri as)
0, 0,
g’ —  Frumjsfnudur rikissjéds (haegri as) o gy V'-BF

\/ 2 par sem r, eru raunvextir skulda rikissjéds

0 N 0 a timabili t.
> \ / \ > Jafna 2 lysir pvi hvort hlutfall raunskulda
\ / af landsframleidslu haldist takmarkad eda
-4 —/ -4 vaxi ur hofi fram. Ef b/Y, helst stédugt
eda minnkar er sagt ad skuldirnar séu
-6 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ -6 sjalfbeerar.
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Til vidbdtar vid upphaflegt skulda- og
Mynd 1

tekjustig er samband raunvaxta og hagvaxtar mikilvaegt atridi vid
mat a sjalfbaerni skuldanna yfir tima. Samkvaemt hagfraedikenningum
er liklegt ad raunvextir verdi jafnir hagvexti til lengri tima liti®, p.e.
ad p verdi sem naest ndlli. A mynd 1 ma sja préun pt & Islandi yfir

Ytri adstaedur og arangur i rekstri
rikissj6ds 1994-2008

Heimildir: Hagstofa fslands og
fjarmalaraduneytid.
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timabilid 1994-2008 en pa
var pad ad medaltali 0, pegar Tafla 1 Laekkun skulda i 60% af VLF arin 2014 - 2043
frumjofnudur rikissjéds Is-

lands var ad medaltali 1,8% af  Forsendur Grunndaemi Jakvaed préun Neikvaed proun
landsframleidslu. Myndin synir Arafjoldi 30 30 30
jafnframt ad pad er neikveett Hagvoéxtur 3 4 2
samband a milli ytri adstaedna Gengispréun (til 2013) 0 (ébreytt)  -30 (styrking) 30 (veiking)
og frumjéfnudar, sem dregur RN 3 2 a4
fram pa mikilveegu stadreynd 0 5 >
ad p<0 gerir pad audveldara p )
as f[r)amkalla S vaedan frumicf- Skuldir 2013 (% af VLF) 95 85 105
J J Frumjsfnudur (% af VLF) 1,2 0,6 3,2

nud en p>0 gerir pad erfidara.
Med 68rum ordum, lagt raun-
vaxtastig studlar ad meiri hagvexti og baettri afkomu rikissjéds. ba hefur pad bein ahrif til ad lsekka skuldahl-
utfallid pegar landsframleidslan (nefnarinn i hlutfallinu) vex hradar yfir timann eda gengid styrkist.

Ef radgert er ad laeekka skuldir ir 95% af landsframleidslu i 60% a 30 arum parf ad skila 1,2% frumjofnudi a
ari ef p=0. Sambandi®d milli p og arlegrar frumjofnudarkrofu yfir timabilid nemur margfeldinu af p og medal
skuldastédunni. Ef p<0 pa léttist greidslubyrdin og ad sama skapi pyngist hun ef p>0. Adrar forsendur sem
unnid er med ma sja i toflu 1.

4 - e e Ia . . I 0, — i 3 5 — i 5
Aztlanir fjarmalaraduneytisins gera rad 2 ETUTEES] L SER) [ NELSESS) ()

fyrir ad arid 2013 verdi brattd skuldir rik-
issj6ds ordnar um 95% af landsframleidslu. 3
Mikil dvissa fylgir mati & skuldastédunni.

Til vidbotar er p6 nokkur 6vissa tengd mati
a afkomu rikissjéds @ komandi arum en
hin byggir & spa um préun efnahagsmala.
Eftirfarandi svidsmyndir syna hver krafan
a frumjofnud rikissjods parf ad vera til ad

haegt sé ad laekka skuldir i 60% af lands- 0

framleidslu & 30 arum.  pessu sambandi 1

ma nefna ad hamark heildarskulda adildar-

rikja ESB samkvaemt Maastricht-skilyréu- B

num er 60% af landsframleidslu. 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042

A mynd 2 sést ad til ad na settu skuldamarkmidi ad 30 &rum lidnum,

barf frumjofnudur sem hlutfall af landsframleidslu ad vera 1,2% ad med- Mynd 2

altali & timabilinu 2014-2043. Til samanburdar ma nefna ad rikissjédur Naudsynlegur frumj6fnudur til ad
Svibjédar hefur ad markmidi ad skila afgangi 4 frumjéfnudi sem nemur @ heildarskuldum sem hlutfall af
1% af landsframleidslu. Grunndaemid bendir til nokkud vidradanlegrar B LTS L T e & BY L
stodu ef forsendur standast. 2014-2043 .

B Heimild: Eigin spa.

I fraviksdeemi med jakvaedari préun er hagvoxtur meiri og vextir laegri

sem leidir til leegra p gildis en i grunndeemi. Jafnframt veldur sterkara gengi i upphafi timabilsins pvi ad skulda-
hlutfallid arid 2013 laekkar frekar. Vid paer adstaedur er haegt ad na settu marki jafnvel pott frumjofnudur sé
neikvaedur um 0,6% af landsframleidslu ad medaltali yfir timabilid. Mogulega maetti pa hrada endurgreidslu.
I fraviksdeemi med neikvaedri proun, par sem gert er rad fyrir minni hagvexti & timabilinu, haerri véxtum og
veikara gengi haekkar krafan um afgang a frumjoéfnudi i 3,2% af landsframleidslu ad medaltali yfir timabilid.
Rikissjodur aetti samkvaemt pvi ad geta stadid undir skuldum sinum midad vid grunndaemid og jafnvel nokkud
neikvaedari préun. Verdi préunin hinsvegar eins og kemur fram i neikvaeda fraviksdeeminu pyrfti ad gripa til
umtalsverdra adgerda, sem faelu i sér ad auka annadhvort frumjofnud rikissjods eda hagvoxt. Vid peer adstaedur
meetti teygja Ur endurgreidslu.

Ljést ma vera ad verulegu mali skiptir ad hagvoxtur i landinu verdi mikill 8 komandi arum, ad vaxtakjorin sem
rikissjédi standa til boda eda ad gengid verdi sem hagstaedust. Pad er pvi mikilvaegt ad gripid sé til adgerda
sem dragi ekki varanlega Ur framleidslugetu hagkerfisins. Annars er haetta & ad neikveett ferli myndist par
sem p haekkar sem eykur sidan kroéfuna um steerri frumjofnud til ad skuldastada rikissjods haldist sjalfbeer. SU
stada myndi krefjast pess ad skattar yrdu haekkadir og/eda Utgjold skorin nidur enn frekar, en hvort tveggja
hefur bein ahrif til ad draga Ur hagvexti. SU stada myndi skila sér i enn haerra p gildi og pad leida til haerri
avoxtunarkrofu og svo koll af kolli. Til a8 minnka haettuna & ferli neikvaedrar vixlverkunar, sem erfitt geeti
reynst ad rada vid, er mikilvaegt ad vel takist til vid aform um laekkun skulda & naestu arum til ad treysta
stodir rikissjods til frambudar.
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Um hagsveifluleidrétta tekjuafkomu (R8/Vor 2009)

Afkoma rikissjods er natengd umsvifum efnahagslifsins hverju sinni. betta & baedi vid um umtalsverdan hluta
gjalda, par sem t.d. baetur eru hadar atvinnu- og tekjustigi, en sérstaklega um tekjur rikissjods. I pessu tilliti
er reynt ad meta stédu hagsveiflunnar hverju sinni og ganga pjédhagsspar jafnan Ut a ad aaetla hver framvinda
hagsveiflunnar verdur til skemmri og medallangs tima. Med hagsveiflu er att vid fravik landsframleidslunnar
fra framleidslugetu hagkerfisins sem er pad framleidslustig sem talid er samraemast jafnvaegi i hagkerfinu.
begar landsframleidslan er meiri en framleidslugetan myndast spenna i kerfinu og henni fylgir hatt atvin-
nustig sem leidir jafnan til launaskrids og verdbdlguprystings. begar hid gagnstaeda gerist byr hagkerfid vié
framleidsluslaka, sem einkennist af auknu atvinnuleysi og haegari launa- og verdbreytingum. Beinir skattar
& bord vid tekjuskatt einstaklinga verda pannig fyrir ahrifum af hagsveiflunni. Obeinir skattar & bord vi®
virdisaukaskatt verda einnig fyrir ahrifum hagsveiflunnar i gegnum breytingar & innlendri eftirspurn samhlida
breytingum i kaupmeetti.

Til ad fa skyra mynd af undirliggjandi stédu rikisfjarmalanna er studst vid hagsveifluleidrétta afkomu, par sem
leidrétt er fyrir ahrifum hagsveiflunnar a tekjur og gjold rikissjods. Med adferdafraedi OECD er hagsveifluleidrétt
afkoma fengin med eftirfarandi haetti.

K
R [ZTi(Y*/Y)g’f’-"]—G(U*/U)Sg’”+X /Y*
i=1

Hér stendur b* fyrir hagsveifluleidréttan tekjujofnud, Ti taknar skattstofn i, Y* framleidslugetu, Y verga lands-
framleidslu, G gjold, U* stendur fyrir jafnvaegisatvinnuleysi, U tadknar meaelt atvinnuleysi og X eru adrar tekjur
en skatttekjur asamt nettd fjarmagnsjéfnudi. pa taknar g , teygni skattstofns i gagnvart framleidsluspennu
0g £ taknar teygni gjalda gagnvart atvinnuleysi. Markmidid med pvi ad leidrétta fyrir ahrifum hagsveiflun-
nar a tekjur og gjold er ad greina annars vegar pann hluta afkomunnar sem hadur er hagsveiflunni og hins
vegar pa afkomu sem rikissjodur aetti ad skila midad vid jafnvaegisastand i hagkerfinu.

Breyting & b* & milli ara, p.e. breyting kerfislaagrar afkomu, maelir pau ahrif sem rikisfjarmalin hafa a eftirspurn-
arstig i hagkerfinu umfram sjalfvirka sveiflujofnun. bannig segir jakvaed breyting & milli ara til um ad adhald
rikisfjarmala sé ad aukast med neikveedum ahrifum a eftirspurn i hagkerfinu - og 6fugt ef breytingin i b* er
neikvaed & milli ara. pegar skuldir rikissjods eru miklar og vaxtagreidslur eru stor hluti gjaldanna er gagnlegt
ad skoda hagsveifluleidréttan frumjéfnud (e. primary balance), en pa er lidurinn X/Y* dreginn fra b*.

Ovissan tengd pessari leidréttingu er pé nokkur og sérstaklega & timum mikilla breytinga i pvi hagkerfi sem
verid er ad lysa. Snyr su dvissa baedi ad matinu a teygnistikum tekna og gjalda sem og matinu a framleidslu-
getu hagkerfisins. ba er einnig mikilvaegt ad horfa til breytilegrar samsetningar landsframleidslunnar par
sem einstaka undirlidir fela i sér mun meiri skattheimtu en adrir. Taka ma pa djupu nidursveiflu sem islenska
hagkerfid er nd i, og spad er ad muni vara um nokkurt skeid, sem daemi. Pannig er spad ad einkaneysla muni
dragast saman um 24,7% arid 2009. par sem flestir 6beinir skattar eru mjog hadir hreyfingum i einkaneyslu er
liklegt ad peir muni einnig dragast miki® saman. A méti pessu vegur ad innflutningur fylgir einnig préun eink-
aneyslunnar og mun pvi einnig dragast verulega saman. Fyrir vikid verdur samdratturinn i landsframleidslunni
mun minni en i einkaneyslunni, eda 10,6%, og tekur mat a framleidsluspennu mid& af pvi. Ef horft er framhja
ahrifum breytilegrar samsetningar hagvaxtarins er hzetta & ad framleidsluspennan ein og sér leidi til vanmats
a ahrifum efnahagsframvindunnar & tekjumissi rikissj6ds. Sé jafnframt ekki tekid fullt tillit til pessara patta
vid hagsveifluleidréttinguna er liklegt ad tekjumissirinn komi fram eins og um tilslékun rikisfjadrmala umfram
sjalfvirka sveiflujofnun a tekjuhlid afkomunnar sé ad raeda, sem alla jafnan fengist med laekkun skatta.

Teygnistikunum, sem gefa til kynna hversu naemir einstakir tekjulidir eru fyrir hagsveiflunni, ma lysa med
eftirfarandi heetti:

.y = b b,y

Jafnan segir ad neemni hvers skatts fyrir hagsveiflunni sé margfeldi teygni skattsins gagnvart peim stofni sem
hann reiknast af annars vegar og teygni stofnsins gagnvart hagsveiflunni hins vegar.

Likt og fjallad var um i pjédarbuskapurinn - Vorskyrsla 2008 er aztlad ad teygni tekjuskatts einstaklinga
gagnvart hagsveiflunni liggi @ akvednu bili. Pad kemur til vegna ahrifa samspils persénuafslattarins og flatrar
skattprésentu a skattbyréi launamanna. bannig hafa 6rar breytingar a tekjum pau ahrif ad steerri hluti peirra
faerist yfir eda undir skattleysismorkin og teygnin verdur meiri. begar tekjur eru stédugar er teygnin minni
og stefnir & gildid einn med haekkandi tekjum. A sama hatt ma feera rok fyrir pvi ad teygni veltuskatta gag-
nvart framleidslubilinu sé meiri en ella pegar innlend eftirspurn dregst mikid saman likt og nu er ad gerast.
Pa benda athuganir raduneytisins til pess ad peir undirlidir einkaneyslunnar sem hafa sterka fylgni vid préun
rédstofunartekna skili meiri tekjum i rikissjod en adrir lidir. betta & sérstaklega vid um varanlegar neysluvorur
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Hagsveifluleidrétt tekjuafkoma
rikissj6ds 2000-2014

Heimild: Fjarmalardduneytis.

og bifreidar sem eru i efra VSK-prepinu auk
pess sem adflutningsgjold af bifreidum hafa
verid umtalsverd. pannig er fyrirséd ad sam-
drattur i rddstofunartekjum og mikil veiking
kronunnar leidi til pess ad neysla a slikum
vorum minnki til mikilla muna. pad pydir ad
vaegi peirra voruflokka sem eru i laegra VSK-
prepinu i itgjéldum heimilanna eykst. Til ad
leidrétta fyrir pessum ahrifum purfa teygni-
stikarnir, baedi fyrir beina og dbeina skatta,
sem beitt er vid hagsveifluleidréttinguna,
ad vera mun heaerri nU um stundir en asur
eigi ad fast rétt mynd af undirliggjandi
st6du frumjofnudar rikisfjarmalanna og
breytingum & henni @ milli ara. Eins og sja
ma a mynd 1 er gert rad fyrir hratt batnandi

tekjuafkomu rikissjods a komandi arum vegna adgerda stjérnvalda til
ad styrkja stodu hans. bar ad auki ma gera rad fyrir ad tekjur rikissjods
aukist enn frekar pegar hagvoxtur tekur ad aukast.
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134

UM STOFNANAUMGIORD HAGSTIORNAR
(V2/VOR 2009)

Skipulag hagkerfis skiptir miklu mali fyrir arangur efnahagsstarfseminnar.
Stofnanaumgjord rikja er hluti af hagskipulaginu og hefur m.a. ahrif & fram-
kvaemd og arangur hagstjérnar. Framkvaemd hagstjornar fer ad mestu fram
i gegnum stjorn peningamala og fjarmala. Stofnanaumhverfi pessara arma
hagstjérnar er nokkud élikt. A undanférnum &ratugum hefur préunin verid
su ad sedlabankar sem framkvaema peningastefnuna, sem oftast gengur Ut
a ad halda verdbodlgu lagri og stédugri med beitingu styrivaxta, hafa 6dlast
aukid sjalfstaedi vid pa framkvaemd. Odru mali gegnir um stjorn rikisfjarmala.
Pott rikisfjarmalin hafi ahrif & stédugleika og voxt landsframleidslunnar,
snla pau einnig ad Utfeerslu lydraedislegra akvardana um oflun skatta og
rédstofun almannagaeda. bvi er talid mikilveegt ad stjorn peirra sé i héndum
lydraedislega kjorinna rikisstjorna. pott stefnumorkun fjarmalastjornar sé a
forreedi framkveemdavaldsins er endanleg akvordun um atgjaldaheimildir og
breytingar a skattkerfinu i hondum léggjafarvaldsins. Til ad varpa skyrara
ljési & tilhogun framkveemdar rikisfjarmalastefnunnar, er hér a eftir gerd
grein fyrir nylegri rannsékn OECD & stofnanaumgjérd opinberra fjarmala i
adildarrikjum pess og framkvaemd pessara mala & Nordurlondunum.

Rannsokn OECD leiddi i Ijés ad stofnanaumgjérd rikisfjarmala er i flestum
tilvikum @ pann veg ad fjarmalaraduneyti sja um framkveemd fjarlagagerdar
og alla aztlanagerd henni tengdri.

I um 60% hinna 97 rikja sem kénnunin nadi til er hagsparvinna fyrir fjar-
lagagerd i hondum fjarmalardduneytis vidkomandi rikis. Svipad hlutfall er
i OECD-rikjunum. A Nordurldndunum p.e. i Danmérku, Finnlandi, Islandi,
Noregi og Svipjod, fer slik vinna ad langmestu leyti fram i fjdrmalaraduneyt-
um rikjanna.

Tafla 1 Gerd efnahagslegra forsendna fjarlaga

% Nordurlénd OECD Oll riki
Fjarlagastofnun 0 10 5
Fjarmalaraduneytit 100 57 61
Forsaetisraduneyti 0 3

Sjalfsteed rikisstofnun 0 10 7
Einkaadilar 0 7 2
Annad 0 13 24

1. Fjarmalaraduneyti Bandarikjanna, Pdllands og Kéreu Utbua forsendur med 6drum stofnunum.
Heimild: OECD International Database of Budget Practices and Procedures.

A undanférnum &rum hefur dhersla & gagnsaei og adhald vid framkvaemd
fjarlaga aukist. Hluti af peirri proun felst i pvi ad setja opinberum fjarmalum
tolusett markmid, svokalladar fjarmalareglur (e. fiscal rules) vardandi voxt
Utgjalda og umfang skulda. Markmidid er ad tryggja sjalfbaerni opinberra
fiarmala. A tekjuhlid fjarlaga hefur tilhneiging verid merkjanleg i att til aukins
eftirlits med efnahagslegum forsendum sem lagdar eru til grundvallar dzetlun
tekna hins opinbera, en framkvaemd pess er mjog breytileg eftir rikjum.

I fyrrnefndri konnun OECD kom fram ad i 44% tilfella er gerd Uttekt &
efnahagslegum forsendum en hlutfalli er 0% & Nordurlondum. A Nordur-
[6ndunum er brugdist vid ofangreindu eftir 66rum leidum eins og ad birta
upplysingar um préun pjodhagsspaa og mat & nakvaemni peirra. ba eru til
stadar sjalfstaedar alitsgefandi stofnanir eins og ,vitringarad” i Danmorku
og ,fjarmalarad” i Svipjod.
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Tafla 2 Gerd Uttektar & efnahagslegum forsendum fjarlaga

% Nordurlénd OECD Oll riki
Engin sjalfsteed Uttekt & efnahagslegum forsendum 100 56 56
Sjalfsteed nefnd eda svipad fyrirkomulag 0 10 5
Rikisendurskodun 0 10 7
Loggjafinn eda stofnun @ vegum I6ggjafans 0 10 10
Annad 0 14 22

Heimild: OECD International Database of Budget Practices and Procedures.

Framkvaemd pessara mala i fjarmalaraduneytum a Nordurlondunum er apekk
en pau hafa ¢6ll & ad skipa efnahagsskrifstofum sem leysa Ur margvislegum
sambeaerilegum verkefnum. Hér er & eftir er dregin upp mynd af starfsemi
efnahagsskrifstofa fjarmalaraduneyta Nordurlandanna.

1. Nordurlondin hafa 6ll efnahagsskrifstofur i fjarmalaraduneytum
sinum

f flestum rikjum heims eiga fijadrméalardduneyti pad sammerkt ad bera stjérn-
syslulega abyrgd a framkvaemd rikisfjarmalastefnunnar. Mikilvaeg verkefni
a pvi svidi eru falin efnahagsskrifstofum raduneytanna til drlausnar. Fjar-
malaraduneyti Nordurlandanna, p.e. i Danmoérku, Finnlandi, Islandi, Noregi
og Svipjéd, eiga pad sammerkt ad hafa efnahagsskrifstofur sem leysa ur
margvislegum en apekkum verkefnum.

2. Starfsemi hagdeilda fjarmalaraduneyta er hlidstaed starfi hag-
deilda sedlabanka

Efnahagsskrifstofur fjarmalardduneyta a Nordurlondum eru sambeaerilegar
hagdeildum sedlabanka rikjanna. Vidfangsefni beggja eru a svidi hagstjor-
nar en hagdeildir sedlabankanna fast vid framkvaemd stjornar peningamala
medan starfsemi efnahagsskrifstofa fjarmalardduneytanna midast vid fram-
kvaemd stjérnar opinberra fjarmala. Ymsar dsteedur eru fyrir pvi ad hagdeildir
eru mikilvaegar fyrir stjérn peningamadla og stjorn rikisfjarmala og er pad
rakid hér ad nedan.

3. Vinna vid pjodhagsforsendur er natengd azetlanagerd og akvard-
anatoku vid rikisfjarmalin

Til ad undirbua gerd fjarlaga og langtimaaeetlunar rikissjods framkvaema
efnahagsskrifstofur pjédhagsspar og gefa Ut sérstakar pjodhagsskyrslur. I
tengslum vid pad eru gégn um fjarmal rikissjods uppfeerd og gerd aezetlun
og langtimaspa fyrir tekjur, gjold og afkomu rikissjods, sem og skuldast6du
rikissjods, og fylgst med framgangi peirra mala. Til vidbdtar pvi gera efna-
hagsskrifstofur rannsoknir @ ahrifum hagskipulags a atvinnustig, j6fnud og
velferd. I pvi sambandi eru gjarnan til skodunar breytingar & skattkerfum
rikjanna, fyrirkomulagi opinbers rekstrar, fjarfestingu eda skuldsetningu
hins opinbera.

4. bj6dhagsspa og tekjuazetlun eru metin i heildstzedu samhengi

Astaeda pess ad hagdeildir eru til stadar i fjarmalaraduneytum en ekki utan
beirra er vegna peirrar hagkveemni og skilvirkni sem pvi fylgir. Efnahags-
skrifstofur vinna ndid med 6drum skrifstofum fjarmalardduneytanna, hag-
stofum rikjanna og 68rum stofnunum um pessi mal. pad ad hafa pjédhagsspar
og aeetlun um tekjur, gjold og afkomu & einni hendi, styrkir mat & stééu
og horfum i opinberum fjarmalum, azetlanagerdina, rannsoknir, stefnu-
motunarvinnu og akvardanatoku. I dag eru hagspar og tekjuspar rikissjods
ordnar pad samofnar ad ekki verdur audveldlega greint & milli. bannig hafa
hagspar afgerandi ahrif & spar um tekjur hins opinbera en jafnframt hafa
adgerdir i opinberum fjarmalum, baedi a utgjalda- og tekjuhlid, ahrif & hag-
spana. Dynamiskt ferli af pvi tagi felur i sér ad hagspar, tekjuspar og aztlanir
um fjarlagautgjold purfa ad vera metnar i heildstaeedu samhengi. bad sama
a vid um hagspar vegna stjérnar peningamala, en par snyr aatlanagerdin
ad samspili pjédhagsstaerda, vaxta og verdbdlgu.
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5. Efnahagsskrifstofur sja um alpjodlegt samstarf vardandi stjorn
rikisfjarmala

Efnahagsskrifstofur Nordurlandanna taka virkan patt i alpjédlegu samstarfi,
sem hefur pad markmid ad midla reynslu og pekkingu & svidi hagstjérnar
og undirbla patttoku fjarmalaradherra a vettvangi Nordurlandanna, EFTA,
ESB, OECD og AGS. bar eru einnig raeddar samanburdarrannsdoknir sem
alpjédastofnanir framkvaema i samstarfi vid adildarrikin. Alpjédlegar stofnanir
og matsfyrirteeki eru talin gegna mikilveegu hlutverki vid hlutleegt mat og
benda & aherslur i hagstjérn og hagskipulagi sem eru til pess fallnar ad studla
ad efnahagslegu jafnvaegi og auka velferd ibdanna til lengri tima.

bessi lysing er ekki teemandi en hiun gefur til kynna ad Nordurlondin séu
sammala um mikilvaegi pess ad hafa gdéda getu til ad sinna efnahags- og
rikisfjarmalum innan fjarmalardduneytanna. Starfsemi efnahagsskrifstofanna
midast vid ad sinna ofangreindum verkefnum af fagmennsku sem er forsenda
traverdugleika.

Hér & eftir er gerd itarlegri grein fyrir megin verkefnum efnahagsskrifstofa
fjarmalaraduneyta Nordurlandanna med aherslu a pad sem likt er eda dlikt
med starfsemi peirra i einstokum rikjum.

bjédhagsspar

Allar efnahagsskrifstofur fjarmalardduneyta @ Nordurlondum eiga pad sam-
merkt ad gera pjédhagsspar tvisvar til prisvar sinnum & ari sem hluta af
aaetlanagerd rikissjods. Vid pa vinnu starfreekja skrifstofurnar pjédhags- og
onnur reiknilikén. Vidast er unnid ad pvi ad proa slik likon og adferdafraedi
eda adhaefa ad porfum fjarmalardduneytanna. Nidurstada peirrar vinnu er
kynnt i pjodhagsskyrslum sem framlag til opinberrar umraedu um stédu og
horfur i efnahagslifinu.

Opinber fjarmal

Tekju- og Utgjaldaspar eru myndadar sem hluti af hagspa efnahagsskrifstofa
fjarmalaraduneyta Nordurlandanna. Vié gerd peirra er tekid tillit til préunar
skatttekna hins opinbera, verdlags og veltu & mérkudum. Greining a stédu og
horfum i efnahagsmalum er natengd tekjudaetlun og -spa par sem préun tekna
af einstokum skattstofnum a sér skirskotun i préun pjédhagslegra undirlida.
Pannig er mat @ préun og horfum i efnahagsmalum lykill ad tekjuforsendum
fjarlaga og langtimaaaetlunar. Sama a vid um hagsveiflutengda lidi atgjalda
eins og tilfaerslultgjold. Hagsparnar mynda jafnframt pjodhagsforsendur paer
sem lagdar eru til grundvallar fimm ara langtimaaeetlun fyrir tekjur, gjold
og afkomu rikissjéds og hins opinbera i heild. Um leid hafa langtimadaet-
lanir métandi &hrif & gerd aasetlana til skemmri tima. I Finnlandi, Danmérku
og Svipjéd er langtimastefna i opinberum fjarmalum moétud i samstarfi vid
ESB-rikin & grundvelli sattmalans um stédugleika og hagvoxt (e. stability
and growth pact). Meginahersla par er ad tryggja sjalfbaerni fjarmala hins
opinbera og stédugan voxt efnahagslifsins. I langtimaaaetlun Noregs er spad
fyrir um stéra Utgjaldalidi eins og heilbrigdis- og lifeyrismal en einnig er gerd
spa til 50-60 ara sem tengist stjornun oliusjodsins.

Hagstjorn

Efnahagsskrifstofur fjarmalardduneyta & Nordurléndunum gegna radgefandi
hlutverki vid métun stefnu i opinberum fjarmalum sem rikisstjorn og ping taka
akvordun um. I fjarlosgum hvers ars er sérstakur kafli um hagstjérnarstefnu
sem heefir adstaedum hverju sinni. Mikilvaegur pattur i pvi er ad meta ahrif
fijdrmala hins opinbera & pjédarhag. Azetlun um tekjuafkomu rikissjéds er
fengin med tekju- og gjaldadeetlun, sem m.a. er byggd a pjédhagsspa. Jafn-
framt er sveifluleidrétt tekjuafkoma reiknud Ut i tengslum vid pjédhagsspana.
pad gefur tilefni til ad meta ahrif opinberra fjarmala & efnahagslifid, sem er
grunnur ad hagstjérninni. Stjérn rikisfjarmala er pvi natengd gerd hagspar.
I Svipj6d eru birtar spar sem byggja & stefnu sem pegar hefur veri®d morkud
og tilkynnt en saenska rikid vinnur eftir fjarmalareglu sem midar ad pvi ad
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skila tekjuafgangi sem er ad medaltali 1% af landsframleidslu & ari. I Noregi
er hlutverk fjarmalardduneytisins nokkru vidtaekara en & fslandi og gengur
ut & ad samhaefa efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar, en innan pess ramma
felst opinber fjarmalastjorn.

Rannséknir & hagskipulagi

Efnahagsskrifstofur fjarmalardduneyta Nordurlandanna vinna m.a. med
skattaskrifstofum rdduneytanna vid ad meta ahrif skattbreytinga & vinnu-
frambod, sparnad, tekjudreifingu og sjalfbaerni rikisfjarmala. Undantekning
er i Danmérku par sem er sérstakt skattardduneyti. I Danmorku leggur ef-
nahagsskrifstofan mat a kerfisbreytingar (e. structural reforms) sem tryggja
ad fjarmalastefna til lengri tima verdi sjalfbaer hvad skuldir hins opinbera
vardar. I Noregi er mat & sjalfbaerri umhverfispréun framkvaemt af efna-
hagsskrifstofu fjarmalaraduneytisins sem samhezfir jafnframt stefnuna a
bvi svidi fyrir hond rikisstjérnarinnar. I Finnlandi er hagrannséknarstofnun,
ETLA, sem framkvaemir margar slikar rannséknir.

Alpjodlegt samstarf

Efnahagsskrifstofur fjarmalardduneyta Nordurlandanna bera abyrgd a alpjéd-
legum samskiptum um efnahagsmal og hagstjorn a vettvangi OECD, AGS,
Nordurlandanna, EFTA og ESB rikja. Efnahagsskrifstofur fjarmalaraduneyta
Danmerkur, Finnlands og Svipjédar eru jafnframt megintengilidir stjéornvalda
vid ESB vardandi samraemingu efnahagsstefnunnar (e. policy coordination).
Hvad vardar alpjédlegt samstarf um adra paetti stjornar opinberra fjarmala
fer su vinna fram i ndinni samvinnu vid fjarlagaskrifstofur og skattaskrifstofur
réduneytanna. I Svipjéd og Danmérku eru einnig sérstakar Alpjédamala-
skrifstofur sem koma inn & pessi mal pétt faglega samstarfid fari fram a
efnahagsskrifstofunum.

Hlutlaegt mat utanadkomandi adila

A 6llum Nordurléndunum eru OECD, AGS og matsfyrirtaekin talin veita mikil-
vaegt adhald i rikisfjarmalum. I Finnlandi, Danmérku og Svipjé8 veitir Evrépu-
sambandi® einnig adhald i arlegum jafnvaegis- og hagvaxtarskyrslum fyrir
rikin. I Danmérku er starfreekt sjlfsteett ,,vitringarad” sem greinir opinber
fjarmal og 6nnur efnahagsmal og heyrir undir efnahags- og vidskiptardduneytid
(d. @konomi- og Erhvervsministeriet). pad raduneyti hefur pé ekki med
hagspar ad gera en sér um ymsar hagrannséknir sem ekki tengjast rikis-
fiarmalum. I Svipjéd er fjarmalardd sem fjallar um sambaerileg mal. pau
hafa pd ekki hlutverk vid framkvaemd stjérnar rikisfjdrmala en geta tjad
sig um pad hvernig yfirvoldum tekst til vid ad na yfirlystum markmidum
fjarmalastefnunnar.
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Samspil stjérnar peninga- og rikisfjarmala (R9/Vor 2008)

Miki® hefur verid raett um pad samspil sem nu a sér stad milli rikisfjarmala- og peningamalastefnu. pvi
samstarfi er best lyst sem formlegu par sem & badum svidum er verid ad nota pau teeki sem i bodi eru til ad
na markmidum, an samrads. Naudsynlegt er ad stefnan og forsendurnar sem unnid er eftir séu adgengileg og
gegnsz. Sedlabankinn leitast vid ad halda verdlagi stédugu en opinber fjarmal ad studla ad auknum sjalfbaerum
hagvexti og jafnveegi i efnahagslifinu.

I nydtkominni efnahagsskyrslu fyrir Island segir OECD a® hagkvaemast sé ad framlag rikissjéds til hagstjérnar
4 Islandi sé ad hann stydijist vid sjalfvirka sveiflujéfnun. Pad krefst ekki sértaekra dkvardana, heldur pad ad
leyfa tekjum og gjéldum ad hreyfast i takt vid hagsveifluna. Pannig myndast tekjuafgangur i uppsveiflu en
tekjuhalli i nidursveiflu en hvorttveggja hefur ahrif til ad milda hagsveifluna.

Vegna skipulags rikisfjdrmala, baedi & tekju- og gjaldahli®, hafa pbau mikil ahrif i hagstjérninni og gera pad
ad mestu a sjalfvirkan hatt. pad er nefnt sjalfvirk sveiflujofnun pegar tekjur rikissjéds aukast i uppsveiflu en
Utgjold, eins og framlag til atvinnuleysisbéta dragast saman. Til vidbdtar pessu er raunvoxtur Utgjalda rikissjods
takmarkadur med fjarmalareglu. Fra 2003 er midad vid ad Utgjold rikissjods aukist ekki umfram pad pak sem
fjdrmalareglan segir til um, en pad er ad voxtur samneyslu rikissjods verdi ekki umfram 2,0% ad magni til a
ari ad jafnadi og ad voxtur tilfeerslultgjalda rikissjods verdi ekki umfram 2,5% ad magni til & ari ad jafnadi.
Voxtur samneyslu rikissjéds hefur verid smavaegilega yfir settu vaxtarpaki en voxtur tilfaersluttgjalda mikid
umfram pad, en par er adallega um ad reeda auknar tilfaerslur til akvedinna hopa eins og 6ryrkja, aldradra og
barnafj6lskyldna. pé hefur voxtur slikra Gtgjalda leekkad umtalsvert fra pvi sem adur var vegna reglunnar.

Samdrattur i fjarfestingu rikissjods i uppsveiflunni hefur einnig haft ahrif til ad draga ur vexti Gtgjalda rikissjods
i heild. Vegna fjarmalareglunnar og adhaldi i fjarfestingu hefur rikissjédur skilad miklum afgangi i hlutfalli vi&
landsframleidsluna undanfarin ar. bratt fyrir laekkun einstakra skatta jukust tekjurnar mikid i uppsveiflunni og
sem hlutfall af landsframleidslu @ medan hlutdeild Gtgjalda af landsframleidslu drost saman. Rikissjédur hefur
pvi haft mikil sveiflujafnandi ahrif i uppsveiflunni og ad steerstum hluta hefur verid um sjalfvirka sveiflujé6fnun
ad reeda. bad er vegna pess ad adhald i fjarfestingum kom ad mestu leyti til moéts vid tekjutap rikissjoéds vid
leekkun skatta. Pad ma pvi vera ljost ad éjafnveegid i pjodarbuskapnum hefdi verid mun meira an tilstudlan
rikisfjarmala.

Vardandi pad ad styra fjarfestingu rikissjods til sveiflujofnunar telur OECD ekki rétt ad byggja a pvi par sem
pbad krefst pess ad midad sé vid dzetlada proun hagkerfisins en mjog erfitt hefur verid ad spa fyrir um hagvoxt
undanfarin ar. bvi leggur OECD til ad voxtur fjarfestingar verdi stodugur og midist vid iblapréun og porf fyrir
ardbaera innvidi til lengri tima litid. Jafnframt leggur stofnunin til ad skattabreytingar verdi vel undirbinar og
innleiddar yfir akvedid timabil.

I dag fylgja flestir sedlabankar skyrt afmérkudu verdbdlgumarkmidi vid adstaedur fljétandi gengis. OECD leggur
til ad Sedlabanki Islands sinni sinu I6gbundna hlutverki vid ad halda verslagi stédugu & grundvelli verdbdlgu-
markmids, pott stofnunin bendi jafnframt & nokkur atridi sem megi lagfa i Utfeerslunni pegar verdbdlga er
komin & markmi& bankans.

A heildina liti® er OECD anaegt med fyrirkomulag hagstjornar a Islandi, og par med peim adskildu hlutverkum
sem rikissjodur og Sedlabanki sinna, pott einnig sé bent & pau atridi sem betur megi fara til ad arangur
hagstjérnar a Islandi verdi sem mestur.
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Kerfislaeg afkoma (R8/Haust 2007)

Vel pekkt er ad hagsveiflan hefur ahrif a tekjuafkomu hins opinberra. Til ad namunda pau ahrif er afkom-
an reiknud midad vid ad hagkerfid sé i jafnvaegi. Hin reiknada steerd er kollud kerfisleeg eda sveifluleidrétt
tekjuafkoma. HUN veitir innsyn inn i pad ad hve miklu leyti megi rekja afkomu opinberra fjarmala til beinna
adgerda stjornvalda og hvad megi rekja til ahrifa hagsveiflunnar. Munurinn & maeldri og sveifluleidréttri afkomu
er sidan su afkoma sem hagsveiflan skilar, eda hagsveiflupattur tekjuafkomunnar. Kerfislaeg afkoma er mikil-
vaegur maelikvardi & sjalfbaerni fjarmala hins opinbera til lengri tima litid midad vid akvedid fyrirkomulag skatta
og utgjalda. pPa ber ad geta pess ad pad er hin malda tekjuafkoma i heild sem hefur ahrif i hagstjornarlegu
tilliti en ekki hin sveifluleidrétta.

Vid mat a kerfislaegri afkomu er horft til peirrar forsendu ad framleidsla & hverjum tima sveiflast i kringum
skilgreindan undirliggjandi framleidsluferil sem endurspeglar framleidslugetu hagkerfisins vid nytingu fram-
leidslupatta i jafnveegi. Framleidsluferillinn synir voxt framleidslugetu hagkerfisins yfir tima. Framleidslan
verdur hins vegar beaedi fyrir timabundnum og langvarandi hoggum, ymist jadkveedum eda neikvaedum, og
missterkum. Verulegar taekniframfarir sem leida til aukinnar framleidni framleidslupatta geta pannig haft
langvarandi ahrif & framleidsluna, hnikad framleidsluferlinum upp a vid og aukid framleidslugetuna. Aftur a
moti fjara timabundin ahrif & framleidslu Gt, samkvaemt skilgreiningu, en r6d slikra hégga, ymist jakvaedra
eda neikvaedra, veldur sveiflum framleidslunnar kringum undirliggjandi framleidsluferil. bvi er horft til pess
ad gera ma rad fyrir ad ahrif pessara sveiflna a afkomu jafnist Gt, verri afkoma i nidursveiflu jafnist Ut @ moti
betri afkomu i naestu uppsveiflu, ad 6dru dbreyttu.

Ef haegt er ad sla mali & steerd fravika framleidslu fra framleidsluferlinum annars vegar og namni tekna og
utgjalda hins opinbera gagnvart pessum fravikum hins vegar er haagt ad meta ad hve miklu leyti meetti rekja
tekjur, gjold og afkomu & hverjum tima til hagsveifluahrifa. Med pvi ad draga hagsveifluahrifin fra rauntekjum
og -gjéldum ma fa ut hver hagsveifluleidrétt kerfislaeg afkoma er.

Mat a kerfisleegri afkomu felst pvi i premur skefum:

A. Mati & undirliggjandi framleidslugetu og framleidsluspennu eda -slaka & hverjum tima.
B. Mati & hagsveiflupeetti peirra tekna og gjalda sem nam eru fyrir hagsveifludhrifum

C. Fradreetti hagsveiflupatta fra rauntekjum og -gjéldum.

Fjallad verdur um hvert pessara skrefa hér a eftir.

A. Framleidslugetan

Haegt er ad dzetla framleidslugetuna med tvennum heetti, annars vegar med tolfraedilegum adferdum og hins
vegar Ut fra framleidslufalli. Hodrick-Prescott siun & ségulegum hagréodum er vinsaelust tolfreedilegra adferda
vid ad meta framleidslugetu. Med henni ma fa framleidsluferil med einfoldum haetti en han gefur pann feril
sem faest med lagmorkun fravika framleidslu yfir hagsveifluna fra aaetludum framleidsluferli og eru fravikin
pvi samhverf yfir hagsveifluna. Samh-
verfan og vandamal tengd endapunk-

% — :?—T\IAIRU=3% — FF-N(HP) tsbjogun draga ur notagildi peirrar
1 FF-NAIRU=HP  —— FF-NAIRU=2.5% adferdar. Seinni adferdafraedin, og

sU sem fjarmalaraduneytid kys ad
8 I\ nota, er laus vid pessi vandkvaedi en
6 hun felst i pvi ad aezetla framleids-

4 \ A lugetuna med framleidslufalli. Helsti
kostur peirrar adferdarfreedi er jafn-
\ /AN b j

2 framt s& ad hdn gefur beint samband
0 milli leitni framleidslugetu og leitni
framleidslupatta hagkerfisins og fjol-

27 pattaframleidni. En adferdin felst i
-4 ad tengja saman med Cobb-Douglas
" framleidslufalli fjarmagnsstofn, vin-
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 nuafl og fjdlpattaframleidni og reikna
pannig Ut framleidslugetuna midad vid

Mynd 1 edlilega nytingu. Séguleg og spad gildi
Mismundandi maelingar & fram- framleidslupatta og fjdlpattaframleidninnar er sett i gegnum Ho-
leidsluspennu 1981-2009 drick-Prescott siu og siud gildi sidan sett inn i framleidslufallid vié
Heimild: Hagstofa Islands og fjarmala- gefid atvinnuleysi sem samsvarar pvi ad vinnumarkadsspenna leidi
raduneytid. ekki vaxandi verdbdlgu (NAIRU). bannig ma fa framleidsluferil sem
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haegt er ad nota til ad reikna Ut framleidsluspennu eda -slaka & hverjum tima par sem tekid er mid af préun
framleidslupatta par, endapunktsbjégun er ekki vandamal og fravik eru ekki samhverf. bannig faest mat a
framleidsluspennu eda -slaka & hverjum tima sem hlutfalli af framleidslugetu.

B. Mat a hagsveiflupeetti tekna og gjalda

Eins og fjallad var um hér ad ofan pa er kerfislaeg afkoma nalgud med mati & naemni tekna og gjalda gagnvart
framleidsluspennu og -slaka. Ef vid horfum fyrst til tekna pa er hagsveiflupattur peirra fenginn med pvi ad
hagsveifluleidrétta rauntekjur med fengnu mati a teygni skatttekna gagnvart hagsveiflunni, framleidsluspennu.
Gagnvart utgjoldum pa gildir ad gjold eru hagsveifluleidrétt fyrir mismun & meeldu atvinnuleysi og atvinnuleysi
sem leidir ekki til vaxandi verdbdlgu (NAIRU).

Pannig ad ef vid latum J standa fyrir tekjujofnud, T fyrir tekjur og G fyrir gjold og hnéletrid k standa fyrir
kerfislaegt, h fyrir hagsveiflupatt og t fyrir tima pa ma setja vandamalid fram a eftirfarandi hatt:

(1) 1. = Ine t Jee
eda
(2) 3. = (Th,t - Gh’t) + (TKt - Gk,t), par sem Tk’t =T, - Th’t

par sem hagsveifluleidréttadar tekjur Tk,t fast ekki beint med maelingu parf ad adzetla pa staerd. Hagsveiflu-
pattur tekna er reiknadur med teygnimati samkvaemt adferdafraedi OECD par sem teygni helstu skattstofna er
metin og loks vegin saman i teygni heildarskatta. Hagsveifluleidréttar tekjur fast pvi med eftirfarandi jofnu:

(3) Typ =T, X (Y /Y

Samkvaemt alpjédlegum stédlum er adeins tekid tillit til atvinnuleysisbota (AB) pegar hagsveiflupattur dtgjalda
er metinn po full astaeda veeri til ad taka einnig tillit til m.a. barnabota og vaxtabdta hér a landi, par sem pau
Gtgjold eru einnig neem fyrir hagsveiflunni. Atvinnuleysisutgjold taka mid af mismun & raunverulegu atvin-
nuleysi (AL) og pvi atvinnuleysi sem leidir ekki til vaxandi verdbdlgu (AL"™®Y), bvi gildir ad hagsveifluleidrétt
utgjold ma fa mes:

(4) Gk,t = (G, - AB,) + (AB, x (ALM®Y/AL,)

NAIRU er metid i samhengi vid framleidslugetu & hverjum tima og reiknad med pvi ad nota Okun studul til ad
leidrétta raunverulegt atvinnuleysi i hlutfalli vid framleidsluspennu eda -slaka.

C. Kerfislaeag afkoma akvordud

Ad gefnum ofangreindum Utreikningi faest kerfislaeg afkoma einfaldlega med pvi ad draga hagsveifluleidrétt
utgjold fra hagsveifluleidréttum tekjum:

(5) It =Tt~ Gy % af VLF 0 Haustspa 2007
Il Vorspa 2007

Hér ber ad lokum ad nefna ad utreiknin- 2,5

gar pessir eru hadir ovissu vardandi mat 20

a framleidsluspennu og jafnvaegisatvinnu-
leysi. Einnig parf ad hafa i huga ad ad teygni 1,5

skatttekna getur verid i efri vikmorkum i toppi

hagsveiflu og p.a.l umfram metna teygni, 1,0
kerfislaeg afkoma er par af leidandi ofmetin. 05
Jafnframt ber ad lita & ofangreinda Utreikn- '
inga sem nalgun par sem ekki er tekid tillit til 0,0
peirra patta sem eru ad keyra hagsveifluna 0,5 -

afram og eru breytilegir yfir tima og hafa

mismunandi ahrif & tekjur og gjold. Kerfislaeg -1,0

afkoma getur einnig ordid fyrir ahrifum af

timabundnum pattum, sem ekki eru i beinu

samhengi vid hagsveifluna eins og sértaeskum Mynd 2

adgerdum og eignaverdssveiflum. Hagsveiflupattur tekjuafkomu
hins opinbera 2000-2009

Heimild: Hagstofa Islands og fjarmala-
raduneytid.

[ [ [ [ [ [ [ [ [
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Fjarmalareglur (R7/Haust 2006)

Fjarmalareglur (e. fiscal rules) setja opinberum fjarmalum akvedin takmoérk med pad fyrir augum ad
auka sjalfbaeran hagvoxt og efnahagslegt jafnvaegi. Meginmarkmid peirra er ad sporna vid 6rum vexti
skulda hins opinbera og minnka peer til lengri tima litid. Slikar reglur hafa vida verid innleiddar undanfarin
ar og ma sem dami nefna ,,Jafnveegis- og hagvaxtarsattmala” Evropusambandsins, hina ,,Gullnu
reglu” breskra rikisfijarmala og langtimamarkmid rikissjéds & Islandi um voxt Gtgjalda til samneyslu og
tekjutilfaersina.

Fjarmalareglur eru skilgreindar & grundvelli mikilvaegra maelistika i rekstri eda efnahag hins opinbera
t.d. sem markmid um skuldir eda tekjuafkomu sem hlutfall af landsframleidslu eda voxt utgjalda
(Dabana et al., 2003). Vidtaekar meelistikur eru taldar veenlegri til arangurs en afmarkadar par sem faerri
utgjaldalidir eru pa utan markmida. Bent hefur verid a ad laun eru staersti einstaki kostnadarlidur opin-
berra Utgjalda og ad nafnvaxtarmarkmid séu liklegri til arangurs vid ad halda peim kostnadi i skefjum.
P& er mjog mikilveegt ad arangur reglunnar sé maelanlegur og ad stjérnvold bui vid virkt ferli endurgjafar
(e. feedback mechanism) til ad hvatinn til ad na settum markmidum sé til stadar. I sumum rikjum eru
akveedi i stjornarskra um ad ekki megi fara fram Ur peim Utgjaldaheimildum sem l6ggjafarpingid hefur
sampykkt i fjarlogum. Rétt eins og markmid i stjorn peningamala, purfa fjarmalareglur ad vera einfaldar,
gegnseear, hagkveemar, virkar, trdverdugar og dbyrgd tekin a peim.

Hagfraedileg rok fyrir innleidingu fjarmalareglna eru byggd @ hagrannséknum um samband opinberra
umsvifa og hagvaxtar. begar umsvif hins opinbera verda of mikil hefur pad ahrif til ad draga ur sjalfbaerum
hagvexti. Aukin umsvif hins opinbera kalla & meiri skattheimtu eda skuldir sem leida til heerri raunvaxta
4 fijarmalamarkadi, en hvort tveggja hefur rudningsahrif a fjarfestingu og starfsemi atvinnuvega.® Onnur
rok eru ad pegar steerri hluta opinberra fjarmuna er varid til greidslu skulda og vaxta verdur minna eftir
til ad sinna pjénustu vid almenning. Til ad minnka umsvif og skuldir hins opinbera parf ad reka riki og
sveitarfélog med tekjuafgangi, en pad er pa gert med pvi ad setja vexti utgjalda dkvedin mork.? Minni
umsvif skapa sidan svigrum fyrir laekkun skatta. ba hefur verid bent & ad ef akvordun um laekkun skatta &
ad vera truverdug parf hun ad vera i samraemi vid markmid fjarmalareglunnar (Dabana et al., 2003).

Med fjarmalareglu er opinberum fjarmalum settur akvedinn rammi sem midast vid ad markmidum um
arangur i rekstri hins opinbera sé nad en jafnframt ad svigrim sé skapad til ad fjarmal hins opinbera hafi
ahrif & heildar hagstjornina. pad léttir & stjorn peningamala og dregur ar likum a ad alvarlegt 6jafnvaegi
myndist i pjédarblskapnum. I pvi samhengi er vert ad nefna ad ekki er talid aszettanlegt ad fjarmala-
stjorn hins opinbera sé sveifluaukandi (e. pro-cyclical fiscal policy) eda hlutlaus. Fjarmalastjornin parf
ad ganga lengra og hafa bein sveiflujafnandi ahrif (e. counter-cyclical fiscal policy). Pad er gert med
baettri tekjuafkomu i uppsveiflu og lakari i nidursveiflu par sem sjalfvirkri sveiflujéfnun er leyft ad eiga
sér stad>®. Afkoma hins opinbera batnar pa sjalfkrafa i uppsveiflu vegna pess ad tekjur aukast vegna
haerri skattstofna einstaklinga og logadila og Utgjold dragast saman vegna pess ad atvinnuleysisbaetur
fylgja préun atvinnuleysis. A sama hatt verdur afkoman lakari i nidursveiflu pegar tekjur dragast saman
og atvinnuleysisbaetur aukast. Ahrif fijarmalastjérnarinnar birtast i pvi ad hid opinbera tekur til sin fjar-
muni fra einkageiranum i uppsveiflu en setur pa aftur inn i hann i nidursveiflu (sja rammagrein 6 um
samanburd a sveiflujéfnun opinberra fjarmala i OECD-rikjum).

Oft er gripid til sérteekra adgerda til ad na fram pvi adhaldi i hagstjorn sem sost er eftir eda til ad na
settum markmidum i vexti Gtgjalda. Daemi um pad er pegar Utgjold til opinberrar fjarfestingar, t.d. a svidi
samgéngumannvirkja, eru skorin nidur eda frestad. I pvi sambandi er tvennt sem parf ad taka tillit til.
Sérteekar adgerdir eru ekki taldar eins heppilegt verkfaeri vid hagstjérnina og sjalfvirk sveiflujéfnun par
sem peim fylgir haetta & mistokum i timasetningu. A& pvi gefnu ad opinberar framkvamdir séu metnar
ad vera pjodhagslega ardsamar getur endurtekin frestun peirra dregid Ur framleidslugetu og hagvexti
til lengri tima litid (Balassone & Franco, 2000)*.

Huga parf ad samraemi milli markmida um skuldastédu og afkomu. I peim rikjum par sem porf er & ad
lzekka skuldahlutfallid er markmid sett um ad skila tekjuafgangi yfir hagsveifluna.® bar sem skuldahlutfalli®d
er talid dseettanlegt er naegilegt ad setja markmid um ad tekjuafkoma hins opinbera sé i jafnveegi yfir

1. Margvislegri samfélagslegri pjonustu er talid betur fyrir komid hja hinu opinbera en einkageiranum. Malid snyst pvi ad mestu um ad velja
pjénustustig eda umfang opinbers reksturs sem telja ma ad samraemist hdmarks hagkveemni hagkerfisins.

Hagrannsoknir syna ad breytingar @ Gtgjoldum hafa meiri ahrif & eftirspurn en sambezerilegar breytingar a tekjum.
i pjédhagslegum skilningi er tekjuafkoma skilgreind sem tekjur ad fradregnum rekstrar- og fjarfestingarttgjéldum.
Sértaekar adgerdir eru skipulagsmal og avinning peirra parf ad meta & grundvelli langtimadhrifa @ hagvoxt.

u A W N

Hin ,Gullna regla" Breta bannar ad opinberar framkvaemdir séu fjdrmagnadar med skuldsetningu.
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hagsveifluna.® I framkvaemd getur borid & togstreitu milli markmida um skuldalaekkun annars vegar
og sveiflujéfnun hins vegar, en i nidursveiflu geta markmid um voxt Utgjalda dregid ur sveiflujafnandi
ahrifum opinberra fjarmala.

fEskilegt er ad fjarmalareglur nai til fjarmalastjornar rikis og sveitarfélaga (Sutherland et al., 2005).
Mikilveeg forsenda pess ad reglurnar skili tileetludum arangri fyrir hi® opinbera i heild er ad verka- og
tekjuskipting rikis og sveitarfélaga sé skyr, greid samskipti séu til stadar milli stjérnsyslustiganna og
skyr abyrgd sé tekin & framkvaemd og arangri reglunnar. I pvi samhengi er bent & naudsyn pess ad
baedi stjérnsyslustigin hafi naegilegt svigrim a tekju- og gjaldahlidum til ad bregdast vié breytilegum
adsteedum. Pa er talid mikilveegt fyrir drangur slikrar reglu ad pad komi skyrt fram ad rikid hlaupi ekki
undir bagga med sveitarfélogum til ad tryggja ad markmidin naist.
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6. ,Med fjarmalareglu er att vid ferli endurgjafar vardandi einhvern undirlid tekjuafgangs sem fyrirbyggir stér fravik a hlutfalli skulda af lands-
framleidslu fra jafnstodugildi sinu.® Andrés og Doménech (2006).
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Samanburdur a sveiflujofnun i opinberum fjarmalum OECD-rikja (R6/Haust 2006)

porf fyrir kerfisbundna og skyra fjarmalastjorn er rik ef vel @ ad takast til vid hagstjorn. Hér eru til gléggvunar
teknar saman nokkrar steerdir sem varpad geta ljosi & arangur Islands i samanburdi via 16nd OECD hvad pennan
patt vardar. Almennt er litid svo & ad skyr og kerfisbundin fjarmalastjorn horfi til sjalfvirkrar sveiflujéfnunar, par
sem stada hins opinbera batnar i uppsveiflu vegna aukinna skatttekna og minni millifzersina, en versnar sidan
aftur i nidursveiflu pegar skatttekjur dragast saman og utgjold til velferdarmala aukast. Sérstakar akvardanir

eigi pvi 6&ru fremur ad snuast um lang-

% af VLF timastefnu, eins og umbeaetur i m.a.
4 - skattaumhverfi, almannatryggingum og
3 innvidum hagkerfisins, frekar en finstill-
5 ingu hagsveiflna.
1] 0,84 HHHH Ljost er ad afgang,ur a rikissjodi hefur
ol e ﬁ‘m‘mﬂ‘lﬂﬂ‘ | ||| V?rla vgrulegurﬂog Islendlngar hafa buid
SEEEEEEEE 'EEE EJ@% grescE¥Yg DY v,|6. meiri hagvoxt e.n flest onqur OECD-
= | LEHELL 2 % g8E= s> § SEse2Rgss riki um nokkurt skeid. Hagsveiflan hefur
> § = g L :l %_é_‘%’ 220 "T20 8 5 @ ﬁfg_.g_‘f veruleg ahrif & tekjujéfnud opinberra
5 & b @ < / =R fjdrmala og pvi parf, pegar afkoma
= OECD oOlikra rikja er borin saman, ad horfa til
41 sveifluleidrétts tekjujafnadar. begar leid-
-5 1 rétt hefur verid fyrir hagsveiflu kemur i
6= Ij6s ad afgangur er a rekstri hins opinbera
7] hér & landi sem nemur rimlega 0,8%
af landsframleidslu sidastlidinn aratug.
Sambeerileg tala fyrir OECD-rikin gefur
Mynd 1 hins vegar kerfislaegan halla upp & teeplega -2,2% af landsframleidslu

Sveifluleidréttur tekjujofnudur
hins opinbera innan OECD
(medaltal aranna 1997-2006)

Heimild: OECD og fjarmalaraduneytid.

ad medaltali. Afkoman hérlendis er pvi géd samanborid vié flest 6nnur
OECD-riki. P4 ma geta pess ad samfelldur hallarekstur sveitarfélaga a
timabilinu hefur dregid Ur sveiflujéofnunardhrifum opinberra fjarmala a
Islandi. Ef sveitarfélogin hefdu einnig skilad tekjuafgangi i uppsveiflu hefdi
hagstjérnarérangur opinberra fjarmala & Islandi verid enn meiri.

Stjornvold hafa radstafad jakveedum tekjujofnudi asamt tekjum af einkavaedingu rikisfyrirtaekja til fjarfestingar
i innvidum og nidurgreidslu & skuldum. Hreinar skuldir hafa pannig leekkad Ur 37% af landsframleidslu nidur i
9% a timabilinu. Vaxtabyrd&in hefur pvi samhlida Iést um taept 1% af landsframleidslu. Innan OECD hafa skuldir
hins vegar stadid i stad sem hlutfall af landsframleidslu og eru 47%. Mjog mismikil hreyfing hefur verid a heil-
darskuldum OECD-rikjanna. bannig hafa Japanir stéraukid skuldir sinar @ medan t.d. Nordurléndin, Nyja-Sjaland

Sveiflujafnandi

og Astralia hafa grynnkad téluvert
a peim. Skuldir evrulandanna hafa

1,0 stadid i stad i 55% af landsfram-
Japan RE g8 ) * leidslu likt og gildir um medaltal
L 2 Finnland Island Noregur a a0
Ve *® OECD-rikjanna. Vaxtabyrdi innan
Tékiand & oaretang N OECD er a8 medaltali teep 2%
Belgia 2 Ungverjaland ) af landsframleidslu samanborid
&  Svibjos ol-0¢ ) Framleidsluspenna , . .
_|land_ gstralia 0,3% hérlendis. Ef jafnframt er
o) -1,5 &1 Evrusv® o mok 05 1 1,5 2 horft til mikillar sjdédsmyndunar i
Framleidsluslaki Frakidand  pyskaiand &, " i lifeyrissjédakerfinu er efnahagur
0,4 q q s q ,
T Pogugal Kanada hins opinbera hér a landi pvi mjog
R godur samanborid vid flest Gnnur
o ] o
Austurriki ‘ 0,8 OECD—rlkI_
Grikkland 4 -1,0

Sveifluaukandi

Samhlida sveiflum i miklum hag-

Mynd 2

Sveiflujofnun fjarmalastjornar
OECD-rikja
Heimild: OECD og fjarmalaraduneytid.

vexti undanfarinn aratug hef-
ur a vixl myndast framleidslu-
spenna og -slaki. Ahugavert getur veri® ad reyna ad atta sig & pvi
hvort afkoma hins opinbera hafi hreyfst med hlidsjon af pvi og pa i
samanburdi vid onnur riki innan OECD. Visbendingu um pad ma finna
med pvi ad horfa annars vegar til sveifluleidrétts frumhalla hins op-
inbera og hins vegar til framleidsluspennu hagkerfisins. Frumhalli
er einfaldur rekstrarafgangur hins opinbera fyrir fjdrmagnslidi, pe.
mismunur @ tekjum og gjéldum ad undanskilinni vaxtabyrdi skulda.
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Frumhalli gefur hvort afgangur eda halli sé & eiginlegum rekstri hins opinbera hvert ar med pvi ad horfa
framhja kostnadi af tekjuhalla eda abata af tekjuafgangi fyrri ara. Frumhalli einangrar pvi tekjujéfnud vid
stjornvaldsakvardanir & hverjum tima. Med pvi ad skoda sveifluleidréttan frumhalla sést annars vegar hvort
hin sjalfvirka sveiflujofnun sé umfram pa sveiflujofnun sem hagsveiflan @ hverjum tima gefur tilefni til,
m.a. vegna sifellt aukins vaxtar i skattbyrdi i uppsveiflu, eda gangi skemur og hins vegar hvort tilfallandi
stjérnvaldsakvardanir & hverjum tima séu frekar til sveiflujéfnunar eda sveifluaukningar. Samtimafylgni
(e. contemporaneous correlation) pessara tveggja hagsteerda er ahugaverdur stiki sem gefur visbendingu um
adhald fjarmalastjérnar a hverjum tima.

Ef horft er til sidastlidins aratugar kemur i 1j6s ad allt ad atta riki hafa beitt marktaekt sveiflujafnandi fjarmala-
stjorn. brju af peim, Noregur, Nyja-Sjaland og Island, glimdu a& jafnadi vid framleidsluspennu yfir pann tima.
Hin fimm rikin, Japan, Sviss, Finnland, Bandarikin og Lixemborg héf8u a8 jafnadi framleidsluslaka. Island er pvi
hér i hopi peirra rikja sem hafa beitt hvad mest sveiflujafnandi fjarmalastjérn gegn hagsveiflunni undanfarinn
aratug. Adeins Nordmenn hoéfdu adhaldssamari fjdrmalastjorn i sinni uppsveiflu. Japan hefur samkvaemt pessu
beitt fjarmalastjorn mest gegn hagsveiflunni en pa til ad 6rva japanska hagkerfid upp ur framleidsluslaka og
nidursveiflu. Ofangreind meeling er skyr visbending um ad tilhneiging fjarmalastjérnar hérlendis sé i pa att ad
vera meira sveiflujafnandi en fjdrmalastjorn flestra annarra rikja innan OECD.
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Svigrum rikisfjarmala i hagsveiflunni (R1/Haust 2005)

Vegna mikilla storidjufjarfestinga hefur eftirspurnarprystingur i efnahagslifinu aukist timabundia.
Til ad koma i veg fyrir ofpenslu hefur rikisstjornin lagt fram adhaldsém fjarlog fyrir arin 2004-2006.
Sedlabankinn hefur einnig haekkadi styrivexti umtalsvert til ad verdbdlga komist ekki a skrid.
Afgangurinn af rekstri rikisins hefur aukist mikid og naer hamarki i ar. bratt fyrir pennan géda
arangur ma oft heyra ad ekki sé nég ad gert i rikisfjarmalum. I pessari rammagrein er fjallad um
hvad atla megi ad haegt sé ad krefjast mikils adhalds i rikisfjarmalum.

Aukid adhald i fjarlogum

Vegna mikilla stéridjufjarfestinga, sem hafa pad markmid ad auka sjalfbaeran hagvoxt & komandi &rum, he-
fur eftirspurnarprystingur i efnahagslifinu aukist timabundid. Markmid hagstjérnar er ad framleidsluspenna
i hagkerfinu verdi ekki pad mikil ad verdbdlga komist a skrid. Sedlabankinn hefur pvi haakkad styrivexti ur
5,3% i mai 2004 i 9,5% i juni 2005 og tilkynnti um leid ad ekki veeri haegt ad Utiloka frekari vaxtahaekkanir.
Rikisstjornin hefur framkallad aukid adhald i fjarmalum rikissjéds og er aaetlad ad afgangur rikissjéds versi
2,8% af landsframleidslu arid 2005. Fra arinu 2003 til arsins 2005 hefur afgangurinn aukist um tzeplega
5,0% af landsframleidslunni, sem er mesta adhald i rikisfjarmalum OECD rikja & pessu timabili. Gert er rad
fyrir ad afgangur a fjarlogum arsins 2006 verdi um 1,4% af landsframleidslu. S6luandvirdi af einkavaedingu
Landssimans hf. og radstéfun pess er ekki med i pessum télum.

Langtimamarkmid rikisfjarmala

Til vidbotar vid adhaldsém fjarlog arin 2004-2006 hefur rikisstjornin lagt fram langtimadaetlun i rikisfjarmalum
bar sem gert er rad fyrir frestun opinberra framkvamda arin 2004-2006 en slikar framkvamdir auknar arin
2007 og 2008 pegar dregur Ur stéridjuframkveemdum. I langtimadaetiun rikisstjérnarinnar er einnig gert
rad fyrir ad voxtur samneyslunnar verdi ekki umfram 2% og ad voxtur tilfeersina verdi ekki umfram 2,5%
a ari. Jafnframt var dkvedid ad laekka tekjuskatt einstaklinga arin 2005 til 2007 til ad peir njéti avinnings
af baettri stédu rikissjéds. ba var dkvedid ad halda afram vid einkavaedingaraform vegna Landssimans hf.
Arangurinn hefur ekki 1atid & sér standa og afgangur af rekstri rikisins hefur enn & ny aukist og nzer sen-
nilega hamarki i ar.

Afkoma rikissj6ds og sjalfvirk sveiflujofnun

Greining a afkomu fjarmala rikissjods er oftast gerd med hefdbundnum haetti og er pa gjarnan studst vid
rekstraruppgjor i samraemi vid alpjodlega stadla pjodhagsreikninga. Slik greining er hins vegar peim takmorku-
num had ad erfitt er ad atta sig a samspili og ahrifum hagsveiflunnar og undirliggjandi afkomu. bannig hefur
hagsveiflan umtalsverd ahrif baedi a tekjur og gjéld hins opinbera. Tekjuhlidin er naemari fyrir hagsveiflum,
medal annars vegna stighaekkandi tekjuskatts einstaklinga. Uppbygging rikisfjarmala hefur sjalfvirk jofnu-
narahrif & hagsveifluna og par med einnig & afkomu hins opinbera. Einn helsti kostur sjalfvirkrar jéfnunar
er ad huan hefur ahrif an tafar & hagsveifluna. bess vegna er mikilvaegt ad greina afkomuna pegar buid er
ad leidrétta hana fyrir dhrifum hagsveiflunnar & hverjum tima. I héfuddrattum tekur slik leidrétting mi® af
framleidsluspennu eda -slaka i efnahagslifinu og naemni (teygni) tekju- og gjaldalida i opinberum fjarmalum
gagnvart hagsveiflunni. Leidrétt hefdbundin afkoma i opinberum fjarmalum er ymist kéllud hagsveifluleidrétt
eda kerfislaeeg afkoma. Med henni faest ndkveemara yfirlit yfir stédu fjarmala hins opinbera til skemmri tima
og er pannig vegvisir fyrir stjornvold um adhaldsstig opinberra fjarmala @ hverjum tima. Spurningin sem
kemur upp er pvi ad hve miklu leyti haegt er ad beita rikisfjarmalum i hagstjorninni til vidbotar vid pad sem
sjalfvirk sveiflujofnun bidur upp a. Nylegar rannséknir syna ad takmork eru fyrir pvi hvad haegt er ad nyta
rikisfjarmalin mikid til ad stemma stigu vid ofhitnun i hagkerfinu.

Alpjédlegar rannsoknir um svigram rikisfjarmala i hagstjorninni

I nylegri skyrslu OECD - sem fjallad er um itarlegar i vidauka — voru birtar nidurstédur af rannsokn & pvi ad
hve miklu leyti haegt er ad beita rikisfjarmalum gegn ofhitnun i litlum, opnum hagkerfum a evru-sveaedinu.
Meginnidurstédur peirra rannsdkna voru ad:

i) sjalfvirk sveiflujofnun hjalpar adeins aé litlu leyti vid ad milda ahrif eftirspurnarafalla,

ii)  margfeldisahrif rikisfjarmala eru takmorkud i litlum, opnum hagkerfum. Til ad draga ur hagsveiflum
parf pvi stérar sveiflur,

jiii) miklar sveiflur i Utgjoldum eda tekjum samreemast ekki stédugleika rikisfjarmala.
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Adlogun fyrirteekja a markadi dregur Ur spennu

i ofangreindri rannsékn voru annars vegar skodud pau markadsskilyrdi sem vinna gegn ofhitnun hagkerf-
isins og hins vegar hinir sjalfvirku sveiflujéfnunarpeettir rikisfjarmalanna. Rokraedan byggir @ pvi ad mark-
adsoflin i lithum, opnum hagkerfum eigi audveldar med ad bregdast vid breyttum markadsadstaedum séu
rétt markadsskilyrdi fyrir hendi. Pannig er talid ad markadsskilyrdi eins og 6flug samkeppni og 6flugur vid-
skiptasamruni milli landa, sveigjanlegur vinnumarkadur og launavidmid milli staerri svaeda vinni gegn 6éjafn-
vaegi i hagkerfinu, en ad virk beiting rikisfjarmala til skamms tima me& miklum sveiflum i skattheimtu og
rikisutgjoldum skekki markadsmyndina, skapi 6vissu og skerdi trdverduleika rikisfjarmalanna til lengri tima.
Fyrir utan beitingu sjalfvirkra sveiflujofnunar er liklega farsezella ad setja rikisfjarmalunum langtimamarkmi&
og lata markadsoflum um skammtima hagsveifluleidréttingar.

Meginnidurstéour

Meginnidurstadan er ad til vidbotar vid pann gédar drangur sem nddst hefur i rikisfidrmalum & Islandi i
nuverandi uppsveiflu og adhaldssama peningastjorn parf ad gera rad fyrir ad fyrirteeki og einstaklingar
& markadi taki patt i adlégun hagkerfisins. I litlum opnum hagkerfum eiga markadséflin audveldar med
ad bregdast vid breyttum markadssadstaedum, eins og eftirspurnaraféllum, séu rétt markadasskilyrdi
fyrir hendi. I slikum hagkerfum eru margfeldiséhrif rikisfidgrméla tiltélulega Iitil og pvi parf stérar sveiflur i
utgjéldum og tekjum rikisins til ad maeta hagsveiflunni. ba er talid ad slikar sveiflur i rikisfjarmalum dragi
ur ahrifum rikisfiarmala og sé ekki i samraemi vid stédugleika peirra til lengri tima litid. Farseella er ad setja
rikisfiarmalunum langtimamarkmid og leyfa skammtima hagsveifluleidréttingum ad eiga sér stad par sem
markadsoflin leggja sitt af mérkum.
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RIKISFJARMAL OG HAGSTIORN
(V1/HAUST 2005)

Alpjodlegar rannsoéknir a svigrami rikisfjarmala i hagstjorn

I nylegri rannséknagrein OECD* var lagt mat & hvort beita eigi rikisfjarmalum
gegn ofhitnun i litlum, opnum hagkerfum & evru-svaedinu. Meginnidurstodur
peirra rannsdkna voru ad:

i) sjalfvirk sveiflujofnun hjalpar vid ad milda ahrif eftirspurnarafoll eda
-hnykki en adeins ad takmorkudu leyti,

ii) margfeldisahrif rikisfjarmala eru tiltélulega litil i litlum, opnum hagkerfum.
Med litlum margfeldisahrifum rikisfjarmala parf stérar sveiflur i Utgjoldum
eda tekjum til ad draga naegjanlega ur hagsveiflunni, og

iii) storar sveiflur i rikisfjarmalum samraemast ekki stodugleika og lang-
timamarkmidum rikisfjarmala.

Adlogun fyrirtaekja a markadi dregur Gr spennu

I ofangreindri rannsékn voru annars vegar skodud pau markadsskilyrdi
sem vinna gegn ofhitnun hagkerfisins og hins vegar hinir sjalfvirku sveiflu-
jofnunarpeettir rikisfjarmalanna. Rokraedan byggist & pvi ad markadsoflin
i litlum, opnum hagkerfum eigi audveldara med ad bregdast vid breyttum
markadsadstaedum séu rétt markadsskilyrdi fyrir hendi. bannig er talid ad
markadsskilyrdi eins og 6flug samkeppni og vidskiptasamruni milli landa,
sveigjanlegur vinnumarkadur og ad laun taki mid af launapréun i [6Gndunum
umhverfis pau vinni gegn éjafnvaegi i hagkerfinu en ad virk beiting rikisfjarma-
la til skamms tima med miklum sveiflum i skattheimtu og rikisutgjoldum
skekki markadsmyndina, skapi évissu og skerdi trdverduleika rikisfjarmalanna
til langs tima. Fyrir utan ahrif sjélfvirkra sveiflujéfnunar er liklega farszlla
ad setja rikisfjarmalunum langtimamarkmid og lata markadsoflin um ad
leidrétta hagsveiflur.

Markadsskilyroi
1. Oflug samkeppni milli landa

Eftirspurnin getur verid vidkveem fyrir afstédunni milli innlends og erlends
verdlags. Vid sterk samkeppnisahrif flyst eftirspurnin fljott yfir & erlendan
varning vid haekkun innlends verdlags (eda laekkun erlends verdlags sé hag-
kerfid utan evrusvaedisins). Su atburdaras hefur sveiflujafnandi ahrif.

2. Oflugur vidskiptasamruni (& evrusvadinu)

Ef vidskiptasamruninn er mikill og djupur og samkeppnin hoérd eru miklar
likur & 6flugu flaedi milli markada ef hagsteerdir vikja fra (langtima-) jafnvaegi.
Slikt vidskiptaumhverfi hefur sveiflujafnandi ahrif.

3. Verdbodlguvantingar (evrusvaedisins) vid launaakvardanir

Likur eru & ad framtidar launadkvardanir i einstékum londum & hinum
sameiginlega markadi Evropu, og sérstaklega innan evru-svadisins, taki i
auknum meeli mid af verdbdlguvaentingum & svaedinu i heild. SU préun hefdi
ahrif til ad draga ur ofhitnun efnahagskerfa einstakra landa.

4. Launastefna

Likur eru & ad launpegasamtok taki i auknum meeli tillit til launapréunar &
hinum sameiginlega markadi Evropu og sérstaklega innan evrusvaedisins. Lau-
nakrofur verda pvi liklega ihaldssamari og pad hefur sveiflujafnandi ahrif.

1 Peter Hoeller, Claude Giorno og Christine de la Maisonnevue, 2002, ,,Overheating in Small Euro Area
Economies: Should Fiscal Policy React” - OECD Economics Department Working Papers No. 323,
February, Paris.
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5. Sveigjanlegur vinnumarkadur og buferlaflutningar

Sveigjanlegri vinnumarkadur og audveldari buferlaflutningar aettu ad draga
Ur launaprystingi eda launamismun milli svaeda. Slik proun mun augljdslega
hafa sveiflujafnandi ahrif.

6. Vaxtaahrif

pétt verdbdlgan geti verid mismunandi milli einstakra landa & evrusvaedinu
eru vextir mjog svipadir milli peirra. Leekkun raunvaxta vegna hakkunar
verdlags ytir undir eftirspurn i viskomandi landi. betta er sérstakt vand-
mal & evrusvadinu og ytir undir frekara 6jafnvaegi par ad minnsta kosti til
skammes tima.

7. Audsahrif

Audsahrif settu ad magna eftirspurnina,par sem haerra eignaverd ytir undir
meiri eftirspurn en annars. Eignaverdid meelist ad sjalfsogdu i evrum.

Vid skodun a ofangreindum markadsskilyrdum er mikilvaegt ad leida hugann
ad paetti peirra i skipulagi hagkerfisins. I pvi sambandi méa nefna ad 6flugur
vidskiptasamruni hefur liklega veruleg ahrif & framleidni hagkerfisins. Erlent
samrunaferli i formi Utrasar eda innlendur vidskiptasamruni fyrirtaekja geta
haft i for med sér verulega hagkveemni i rekstri hagkerfisins, auki® framleidni
bess og pbannig unnid kréftuglega gegn ofhitnun pess baedi a eftirspurnar- og
frambodshlid.

Sjalfvirk sveiflujéfnun rikisfjarmala

beir peettir, sem skipta mestu vardandi styrkleika sjalfvirkara sveiflujéfnunar
eru (1) umfang rikisfjarmala, (2) uppbygging og samsetning skattkerfisins,
(3) stigandi skattstigans og (4) orleeti i atvinnuleysistryggingum og ymsum
tekjutilfeerslum. bvi meira umfang, brattari stigandi eda meira orleeti pvi
sterkari verda sveiflujofnunarahrifin. ba eru ahrif 6beinna skatta, sem leg-
gjast & voru og pjénustu, yfirleitt sterkari en beinna skatta, sem leggjast
a tekjur og eignir. Askilegast er talid ad hin sjalfvirka sveiflujéfnun rikis-
fjdrmalanna, sem er hlutlaus pegar hagkerfid er i algjoru jafnveegi, fai ad
vinna sina vinnu éareitt i baedi nidur- og uppsveiflu efnahagslifsins og fai
bannig ad skila hlutverki sinu.

Beiting rikisfjarmala

Nidurstodur ofangreindrar rannséknaritgerdar OECD syna ad margféld-
unarabhrif rikisfjarmala eru mismunandi eftir pvi hvort ahrifin koma til vegna
tekju- eda Utgjaldabreytinga. Hid svokallada EC Quest likan fyrir Evropusam-
bandid synir ad breytingar rikisutgjalda um 1% af landsframleidslu hafa um
0,5% ahrif & landsframleidsluna i litlum, opnum hagkerfum & evrusvadinu i
fyrstu umferd en aftur adeins 0,1% af landsframleidslu séu breytingar gegnum
tekjuhli® rikisfjarmalanna. Astaedan er audvitad st ad Utgjaldabreytingar hafa

Tafla 1 Margfaldarar rikisfjarmala, tekna og utgjalda

EC QUEST NIGEM

Tekjur Utgjold Utgjold

Austurriki 0,1 0,5 0,6
Belgia 0,1 0,5 0,5
Finnland 0,3 0,4 0,7
Frakkland 0,1 0,5 1,1
pyskaland 0,2 0,4 1,6
Grikkland 0,1 0,5 -
frland 0,1 0,4 0,5
ftalia 0,1 0,5 0,8
Holland 0,1 0,4 0,9
Portutigal 0,0 0,7 0,6
Spann 0,1 0,5 1,1
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bein ahrif & eftirspurnina, en tekjubreytingar adeins i gegnum skattana og
raedst af sparnadarhneigd skattgreidenda. I medfylgjandi téflu ma lesa steerd
utgjalda- og tekjumargfaldara rikisfjarmalanna & evrusvaedinu samkvaemt
EC Quest og NIGEM likaninu.

Olik hlutverk rikissj6ds og sedlabanka i hagstjorninni

Rikisfjarmalum sem taeki i hagstjérninni var mikid beitt i kjélfar kreppunnar
miklu & fjorda aratug lidinnar aldar med kennifraedilegri byltingu Keynes
lavardar. Keynes benti & ad rikisfjarmalin gaetu gegnt mikilvaegu hlutverki
i ad hrinda af stad hjélum eftirspurnar og atvinnuskdpunar vid adstaedur
stédnunar og atvinnuleysis. A sjounda og &ttunda &ratug kom i ljds ad
rikisfjarmalin - baedi Utgjold og skattar — attu pad til ad penjast Ut og pvi
fylgdu ymis vandamal fyrir hagkerfi® og atvinnusképunina. Jafnframt leiddi
stédugur halli rikisfjarmala til pess ad verdbdlga vard langvarandi vegna
mikillar aukningar & peningamagni i umferd. Vid pad vaknadi skilningur a
ad beita adhaldi i peningaméalum sedlabanka til a8 halda verdlagi stodugu. A
tiunda aratug vard verdbolgumarkmid vinsaelt sem stefna sedlabanka smarra
sem stérra rikja heims til ad halda verdbdlgu stédugri og lagri. Reynslan
hefur synt ad peningamalastefna sedlabanka er best til pess fallin ad tryggja
stoédugt verdlag til skamms tima. Rikisfjarmalin eru talin betur til pess fallin
ad studla ad auknum sjalfbeerum hagvexti med pvi ad tryggja ad umfang
rikisreksturs fari ekki Ur bondunum. Hluti af pvi er ad haga skatt- og botak-
erfinu & pann hatt ad pau séu hvetjandi fyrir atvinnustarfsemi og —patttoku.
pott rikisfjarmalin hafi komid ad hagstjorninni med pvi ad draga Ur miklu
atvinnuleysi kreppunnar hafa pau reynst verr til pess fallin ad berjast vid
bad ,,vandamal” ad atvinnuleysi sé of litid. Par & betur vid ad sedlabankinn
komi a& malinu.

Skipulagsbreytingar og sveiflujéofnun & markadi

Islenska hagkerfid hefur tekid stakkaskiptum undanfarin &r. Skilvirkni og
jakveett hvatastig skattakerfisins hafa verid aukin. Margvisleg fyrirtaeki i eigu
rikisins hafa verid einkavaedd og sveigjanleiki og samkeppni & peim mérkudum
hefur aukist til muna. Islenski vinnumarkadurinn hefur alla ti§ verid sveig-
janlegur og fyrirtaeki og einstaklingar eru fljot ad laga sig ad breyttum
adstaedum. Velferdarbaetur eru fyrir hendi en ekki 6parflega haar og mynda
bvi ekki eins sterka hvata til ad halda sig utan vinnumarkadar og i mérgum
[6ndum umbhverfis okkur. EES samningurinn hefur studlad ad enn frekari
alpjédavaedingu hagkerfisins en pad hefur aukid samkeppni i hagkerfinu en
um leid dregid Ur spennu. Adgengi ad erlendu fjdrmagni og vinnuafli hefur
haft ahrif til ad auka fjarfestingu og neyslu og skuldir heimila og fyrirtaekja
hafa aukist. Mikil framkvamdagledi hefur rikt og Utras islenskra fyrirtaekja
er farin ad vekja athygli i ndgrannaléndum okkar. A umlidnum aratug hefur
einnig verid radist i miklar stéridjuframkvaemdir og pad hefur reynt & panpol
hagkerfisins. Breyttar aherslur i efnahagsstjérninni hafa rutt sér til rums.
Rikissjodur hefur skilad miklum afgangi undanfarin aratug. Asamt séluandvirdi
rikisfyrirtaekja hefur pad leitt til mikillar laekkunar skulda rikissjéds og stada
rikissjéds er ad verda med pvi besta sem pekkist innan OECD rikjanna. pa
hefur Sedlabankinn tekid upp ny markmid i stjorn peningamala med flotgengi
og verdbolgumarkmidi fra arinu 2001. Hvort tveggja hefur leitt til pess ad
heildar efnahagsstefnan hefur verid adhaldssom midad vid adstaedur, pott
kerfisbreytingar hafi hugsanlega leitt til pess ad virkni peningastefnunnar
komi fram med timatof. A heildina litid er erfitt ad finna samsvarandi gédan
arangur i efnahagsstjorn i rikjunum umbhverfis okkur pegar arangurinn er
metinn Ut frd hagvexti eda atvinnuleysi.

Meginnidurstéour

Meginnidurstada alpjodlegra rannsokna er ad markadsoflin i litlum, opnum
hagkerfum eigi audveldara med ad bregdast vid breyttum markadsadstaedum
séu rétt starfsskilyrdi fyrir hendi. I littum hagkerfum eru margfeldisahrif
rikisfjarmala tiltolulega litil og pvi parf storar sveiflur i Utgjoldum og tekjum
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rikisins til ad draga naegjanlega ur hagsveiflunni. Pa er talid ad slikar svei-
flur i rikisfjarmalum dragi Ur ahrifum rikisfjarmala til langs tima litid og séu
hvorki i samraemi vid stédugleika né langtimamarkmid rikisfjarmala. Far-
salla sé ad setja rikisfjarmalunum langtimamarkmid og leyfa skammtima

hagsveifluleidréttingum ad eiga sér stad og lata markadsoflin um ad leggja
sitt af morkum.
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Fjarfesting hins opinbera (R5/Vor 2009)

Fjarmunamyndun er hluti af rddstéfunaruppgjori pjédhagsreikninga og hefur ad jafnadi myndad um fjordung
vergrar landsframleidslu. Fjarmunamyndun skiptist i atvinnuvegafjarfestingu, fjarfestingu i ibidarhisnaedi og

fjarfestingu hins opinbera.

Undanfarin ar hefur fjarfesting hins opinbera verid minnsti hluti
fjdrmunamyndunar en hdn samanstendur ad mestu af fjarfest-
ingu rikissjods og sveitarfélaga en fjarfesting almannatrygginga
er litil sem engin. Vert er ad taka fram ad umfjollunin midast
vid fjarfestingu hins opinbera & pjéodhagsgrunni sem er énnur
framsetning en er i fjarlogum og rikisreikningi.

Fjarfesting hins opinbera naer einkum til fjarfestingar sem notud
er til peirrar starfsemi sem fellur undir samneyslu (sja vidauka
2 i Pjédarbuskapurinn - Haustskyrsla 2006). Ymis konar bygg-
ingarframkvaemdir og énnur mannvirkjagerd, s.s. vega- og
bruargerd, gatna- og holraesagerd og kaup @ ymsum véla- og

Tafla 1 Malaflokkar fjarfestingar hins
opinbera (COFOG)
01 Almenn opinber pjonusta
02 Varnarmal
03 Loggeesla, réttargaesla og 6ryggismal
04 Efnahags- og atvinnumal
05 Umhverfisvernd
06 Husnaedis- skipulags- og veitumal
07 Heilbrigdismal
08 Menningar- iprétta- og trimal

teekjabunadi, sem notast til framleidslu samneyslu, falla hér
undir. Sem deemi ma nefna ad ef keypt eru teeki og bunadur
eins og télvur hja Landspitalanum pa flokkast pad undir opinbera

09 Menntamal

10 Almannatryggingar og velferdarmal
Heimild: Hagstofa Islands.

fjarfestingu. Fjarfesting opinberra fyrirteekja, s.s. orkufyrirtaekja
og vatnsveitna, flokkast hins vegar med atvinnuvegum en ekki
med fjarfestingu hins opinbera, sem og flugvallar- og hafnarframkvaemdir. Oft getur verid erfitt ad atta sig a
hvort framkvaemdir teljist til opinbera- eda einkageirans. Til ad mynda flokkast bygging hataeknisjukrahuss a
168 Landspitalans sem fjarfesting hins opinbera en ténlistar- og radstefnuhusid vid Austurhofnina i Reykjavik
sem atvinnuvegafjarfesting, par sem hlutafélag i eigu rikisins og Reykjavikurborgar sér um framkvaemdina
og er ztlunin ad pad standi undir a.m.k. 50% umesvifa par.

Opinberu fjarfestingunni ma groflega skipta i tiu malaflokka samkveemt alpjédlega COFOG (e. classification
of functions of government) stadlinum (sja toflu). bessir tiu malaflokkar skiptast svo i nokkud marga undir-
flokka.

pegar fjarfesting rikissjods yfir tiu ara timabil (1998-2007)! er tekin saman kemur i ljés ad vegasamgdéngur
(undirflokkur efnahags- og atvinnumala), heilbrigdismal og menntamal eru steerstu flokkarnir og eru ad med-
altali um 72% fjarfestingar rikisins i pessum premur malaflokkum. I fjarfestingu sveitarfélaga vega pyngst
samgongur, menntamal og menningar-, iprotta- og trimal. Ad medaltali eru um 84% fjarfestingar peirra i
pessum premur malaflokkum.

mm \/egasamgOngur =3 Menntamal mm Vegasamgongur o == Menntamal
% == Heilbrigdismal == Annad 16‘6 3 Menningar-, iprétta- og trimal mmAnnad
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mynd 1 Mynd 2

Fjarfesting sveitarfélaga eftir
malaflokkum 1998-2007

Heimild: Hagstofa Islands.

Fjarfesting rikissj6ds eftir mala-
flokkum 1998-2007
Heimild: Hagstofa fslands.

Hagstofa Islands &aetlar fjarfestinguna i hverjum &rsfjéréungi og birtir nidurstéduna um einum arsfjérdungi
sidar. HUn er um 10% af heildarutgjoldum hins opinbera og hefur aukist um 47% ad raunvirdi fra arinu 1998

sem er téluvert meiri aukning en 40% raunaukning heildaratgjalda & sama tima. Fra arinu 1998 hefur fjar-

1 Hagstofa fslands birtir télur um fjarfestingu hins opinbera eftir malaflokkum fyrir arid 2008 i september nk.
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ins opinbera

e

Samneysla og fjarfesting h

festing sveitarfélaga oftar verid meiri en rikissjods en a sidastlidnu ari var fjarfestingin nanast st sama hja
badum adilum eda um 33 ma.kr.

Fjarfesting hins opinbera er tiltdlulega stér lidur i efnahagsstarfseminni hér & landi samanborid vid énnur 16nd.
pannig hefur opinber fjarfesting a Islandi verid ad medaltali um 4% af vergri landsframleidslu arin 1998-2007, a
medan hlutfallid hefur verid i kringum 3% i Svipjéd, Noregi og Finnlandi og um 2% i Danmorku?. pa er hlutfallid
haerra hér a landi en @ medal okkar helstu samanburdarlanda i Evropu. Liklega ma rekja mikla uppbyggingu
innvida samfélagsins undanfarin ar til vaxandi efnahagsstarfsemi og folksfjolgunar sem og steerdar landsins.

2 Heimild: Eurostat. Gognin fyrir Svipjéd, Finnland og Danmork na yfir timabili® 1997-2007 og fyrir Noreg 2001-2007.
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Endurskodud gégn um samneyslu hins opinbera® (R5/Vor 2007)

Hagstofa Islands hefur endurskodad gbégn um samneyslu hins opinbera & pjédhagsgrunni fra arinu 1998.
Endurskodunin nzer til vinnuadferda vid flokkun tekna og gjalda med hlidsjon af alpjédlegum stédlum, GFSM
2001 og COFOG 1999 og tekur til baedi hagreennar flokkunar gjalda og sundurlidunar peirra & malaflokka.

T6lur um samneyslu hins opinbera hafa teki® nokkrum breytingum vid endurskodunina, baedi fjarhaedir og
magn. Nyju télurnar eru byggdar & nakveemari flokkun og betra samraemi vid stadla en adur. Helstu breytingar

hvad samneysluna vardar felast i eftirfarandi:

®  ymis Utgjold sem adur voru flokkud sem samneysla eru nu flokkud sem fjarfesting

®  meirihattar vidhald faerist ad hluta a fjarfestingu i stad samneyslu adur

®  ymsar sértekjur stofnana sem adur drogust fra samneyslu (sem hver 6nnur sala a véru og pjon-
ustu) eru nu flokkadar med tekjum, s.s. vaxtatekjum og tilfeerslum en adeins pjonustutekjur

dregnar fra samneyslu

®  afallnar lifeyrisskuldbindingar sveitarfélaga vegna launavinnu feerast ni sem laun & samneyslu en

nokkur misbrestur hafdi verid a pvi

pessar betrumbaetur & gégnum um sam-
neysluna eru mikilveegar fra sjénarhéli

g , A s 12 man. magn breyting (%
rikisfjarmala, en fra arinu 2003 hefur pad . yting (%)

september 2006 —— mars 2007

5

Vadia\\

verid markmid stjérnvalda ad arleg magn-

aukning samneyslu rikissjods sé ad jafnadi 4

2%. Vid endurskodun hefur raunvoxtur

samneyslu hins opinbera a tl'mgbilinu 3 ~

1998-2005 heekkad fra fyrri télum. Arlegur \
medalraunvoxtur er nu aaetladur 3,8% i 5>l /\
stad 3,6% adur. Hagstofan birti fyrstu télur \ \
sinar um arid 2006 & endurskodudu formi 1

og pvi naer samanburdur & arstélum ekki \ V
til pess ars. Endurskodunin breytir hins 0

vegar ekki fyrri nidurstédum Hagstofu um V

arlegan medalraunvéxt samneyslu opinbera 1

geirans & arunum eftir upptoku markmids 2003 2004

stjornvalda, 2003-2005. Nyju télurnar syna

b6 ad samneysla rikissjéds og almanna-

trygginga & peim arum hefur vaxid heldur meira en adur var azetlad eda um
2,8% arlega i stad 2,5% og ad voxtur samneyslu sveitarfélaga var minni,
eda 2,3% i stad 2,9%. i pessu sambandi er vert ad nefna ad raunvoxtur
heildarutgjalda rikissjods var minni en sveitarfélaga, m.a. vegna meiri fjar-
festingar hja sveitarfélogum en rikissjodi pessi ar.

2005 2006

Mynd 1

Samneysla hins opinbera eftir
arsfjordungum, fyrri télur og
endurskodadar tolur

Heimild:Hagstofa Islands.

1.  vidauka 2 i pjédarbuiskapurinn - haustskyrsla 2006 er ad finna skilgreiningu @ samneyslu hins opinbera.
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Samneysla og fjarfesting hins opinbera

SKILGREINING OG ALPJOBPLEGUR
SAMANBURDUR A SAMNEYSLU
(V2/HAUST 2006)

Neysla myndar steerstan hluta vergrar landsframleidslu, eins og hun er reiknué
i radstofunaruppgjori pjodhagsreikninga. Neyslan er flokkud eftir geirum,
einkageira og opinberum geira, i einkaneyslu og samneyslu. Til opinbera
geirans teljast rikissjodur, almannatryggingar og sveitarfélég. Samneyslan
er pvi samanl6gd su neysla sem fer fram hja pessum opinberu adilum.

Til samneyslu teljast akvednir Gtgjaldapaettir opinbera rekstrarins. Groflega
ma priskipta samneyslunni i laun og tengd gjold, hrein kaup & voru og pjén-
ustu og afskriftir (sja toflu).

Laun og tengd gjold

+ kaup & voru og pjonustu
- sala & voru og pjonustu
+ afskriftir

= samneysla

Daemigerd utgjold sem falla undir samneyslu eru launagreidslur til starfs-
manna i heilbrigdis- eda fraedslupjénustu og sémuleidis kaup a voru og pjon-
ustu vid framleidslu a slikri pjonustu. Samneyslan hér a landi er reiknud Ut
i samreemi vid alpjodlegan stadal pjodhagsreikninga (SNA 93) sem notadur
er um allan heim og samneyslan taknar endanlegt verdmeeti peirrar neyslu
sem segja ma ad fari fram & vegum hins opinbera. Riflega helmingur af 6llum
utgjoldum hins opinbera telst vera samneysla og hja rikissjédi er hlutfallid
heldur laegra, um 44%.

Hagstofa Islands reiknar Gt samneysluna i hverjum arsfjérdungi og birtir
nidurstéduna um einum arsfjérdungi sidar. Samneyslan i heild & 2. arsfjore-
ungi pessa ars nam nalaegt 70 ma.kr. Sidustu ar hefur samneyslan ad jafnadi
myndad um fjérdung vergrar landsframleidslu en hdn var mun minni & arum
adur (sja mynd).

Ahugavert getur verid ad greina samneysluna na-

% af VLF = Utgjold Samneysla - B s > ’
45 nar og bjoda alpjodlegir stadlar sem notadir eru her
40 o N\ a landi upp a slikt (SNA93 og COFOG). Nefna ma

N

N flokkun samneyslunnar eftir viéfangsefnum hins

30 ¢

35 /\ v
/\ - Vv

opinbera eda eftir pvi hvort um er ad raeda sam-

25

neyslu sem tengist einstaklingum eda landsmoén-

20

“====  num 6llum sem heild. Sidarnefnda greiningin leidir
pannig i 1jos svokollud samgeaedi; pjonustu sem

15 —_—
10

er pess edlis ad hun er baedi adgengileg 6llum og
oskerdanleg, p.e. skerdist ekki eftir pvi sem fleiri

5

njota hennar.

Samneysla er afar stor Gtgjaldalidur hja rikissjodi

0
1970 1975 1980

Mynd 1

1985

Samneysla og heildaratgjold

hins opinbera 1970-
Heimild: Hagstofa Islands og eigin spa.

2008

1990

og arid 2003 tdk rikisstjornin upp langtimamarkmid
um arlegan raunvoxt hennar. Hid sama var
gert fyrir annan stdéran utgjaldalid, svokalladar
tekjutilfaerslur, en par er um ad reeda peer velferdargreidslur sem renna ur
rikissjédi til einstaklinga sem uppfylla akvedin skilyrdi, svo sem til aldradra
og atvinnulausra. Markmid pessi eru t6luleg, midast vid raunvoxt og hljéda
upp @ 2% ad jafnadi fyrir samneyslu og 2,5% fyrir tekjutilfaerslur. Pau eiga
vid um rikissjod ad almannatryggingum medtdéldum en par sem pau na ekki
til sveitarfélaga eiga markmidin ekki vid um samneyslu hins opinbera i heild.

1995 2000 2005
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Markmidid um samneysluvoxtinn tengist peim asetningi stjérnvalda ad fylgja
adhaldssamri stefnu vid rekstur rikissjods og vidhalda jafnvaegi i rekstrinum
begar til lengri tima er litid (sja rammagrein 7 um fjarmalareglur). Island
skipar sér ad pessu leyti i hép med hinum Nordurlondunum, sem o6ll hafa
sett sér toluleg markmid i pessa veru. Haegt hefur & vexti samneyslunnar
hérlendis sidan markmidid var sett, samanborid vid arin par @ undan.

Samanborid vid onnur I6nd er samneyslan stér lidur i efnahagsstarfseminni
hérlendis. fsland, &samt hinum Nordurldndunum, er medal peirra rikja par
sem samneyslan sem hlutfall af vergri landsframleidslu er hvad mest. Ari®
2005 var Island i 3. saeti medal OECD-rikja med taeplega 25% hlutfall, og
voru adeins Danmork og Svibjod ofar & bladi. Adrir paettir hins opinbera eru
b6 minni og heildarumfang hins opinbera & Islandi pvi minna en hja mérgum
Evropupjédum.
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BOKHALD REIKNILIKANS FYRIR OPINBER FJARMAL
(V1/VOR 2009)

Fjarmalaraduneytid hefur nu tekid upp arsfjordungslegt QMM pjédhagsli-
kan Sedlabankans vid pjodhagsspagerd sina sem kemur i stad eldra likans,
IceMod, sem byggist & arlegum gégnum. Hid nyja likan er mun medfaerilegra
en hid eldra. pad inniheldur faerri jéfnur og gagnaradir og pvi tekur skemmri
tima ad uppfeera og keyra likanid. pa er audveldara ad uppfeera likan a ars-
fjordungsgrunni med manadarlegum gégnum og slikt likan aetti ad vera betur
til pess fallid ad spa fyrir um vidsnuninga i hagsveiflunni (sjad rammagrein a
bls. 86). Helsti dkostur QMM likansins fyrir vinnu fjarmalardduneytisins er
ad opinberi geirinn er afar einfaldur og byr ad dbreyttu ekki yfir naegjanlegri
sundurlidun fyrir starfsemi rdduneytisins. I 1jési parfa Sedlabankans er petta
skiljanlegt, par sem fyrst og fremst er horft til dhrifa breytinga opinberra
fjarmala i heild a eftirspurnarstig i hagkerfinu og par med verdbdlgupréun vid
vaxtadkvardanir bankans. Fjarmalaraduneytid gerir itarlega spa fyrir tekjur,
gjold og afkomu hins opinbera i heild, p.e. rikissjods, almannatrygginga og
sveitarfélaga. Markmidid er ad sja hver ahrif hins opinbera i heild, rikis og
sveitarfélaga eru & hagkerfid, p.e. hvort verid sé ad 6rva eda draga Ur ums-
vifum efnahagslifsins. Pad krefst likans sem greinir @ milli undirgeira hins
opinbera. Ad undanfornu hefur farid fram vinna vid ad setja upp afkomulikan
fyrir hid opinbera i heild sem meetir porfum raduneytisins. Bdkhaldskerfi
sem til stadar var um fjarmal hins opinbera i IceMod var kortlagt og buid til
sambeerilegt jofnukerfi i hlidarlikani vi® QMM. Jafnframt hafa undanfarin ar
verid unnar vidamiklar rannsoknir a efnahagsskrifstofu fjarmalaraduneytisins
vid ad endurbaeta spajofnur og tekjulikan raduneytisins. bpess ber ad geta ad
afkomulikanid er byggt & gégnum a pjédhagsreikningagrunni og ad pvi leyti
frabrugdid framsetningu fjarlaga eda fjarhagsaaetlana sveitarfélaga. Nokkur
munur er a tekju- og gjaldahugtékunum & pessum mismunandi bdkhalds-
grunnum, eins og sja ma i toflu 1, en med kortlagningu & helstu lidunum
sem pvi valda hefur vandamalid verid leyst. Likanid er uppsett pannig ad
byrjad er nedan fra i sem mestri sundurlidun fyrir undirlidi hins opinbera.
Pannig er afkomunni spad fra grunni med spa fyrir hvern og einn undirpatt.
Su adferdafraedi styrkir spagerdina i heild verulega.

Tafla 1 Fjarmal rikissjods eftir békhaldsgrunnum 2007

Ma.kr. Greidslugrunnur Rekstrargrunnur pjédhagsgrunnur
Tekjur 453 486 454
Gjold 370 397 403
Afkoma 83 89 51

Heimildir: Hagstofa Islands og fiarmalaraduneytia.

Afkoma hins opinbera i heild samanstendur af heildartekjum og -gjéldum.
Tekjur hins opinbera eru samanlagdar tekjur rikissjods, almannatrygginga
og sveitarfélaga med leidréttingu fyrir tilfaerslum a milli pessara adila. Vega
bar pyngst tilfaerslur rikisins til almannatrygginga og i J6fnunarsjod sveit-
arfélaga.

tekjur hins opinbera =  tekjur (riki + sveitarfélég + almannatryggingar)
— tilfaerslur milli opinberra adila

Heildartekjum rikissjods er skipt i prennt; skatttekjur, vaxtatekjur og adrar
tekjur. Skatttekjur rikisins samanstanda af tekjuskatti einstaklinga og
fyrirtaekja, fjarmagnstekjuskatti, eignarskéttum, tryggingargjaldi, virdis-
aukaskatti og afgangslid sem nefnist adrir skattar og inniheldur ad mestu
vorugjold og adra veltuskatta.
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Vid gerd tekjuspar fyrir rikissjod er vinnuferlinu Virdisaukaskattur
g Jusp Y ] 1998=100 — Pbjodaritgjold ad fradreginni fjarfestingu atvinnuvega

skipt i tvennt. Annars vegar er um ad reda g9

skammtimaspa sem neer Yfir lidandi ar og hid
neesta, par sem notadar eru fyrirliggjandi inn-
heimtuupplysingar og unnid med talsvert mikla 140

/\

sundurlidun gagna. Hins vegar er um ad raeda
langtimaspa sem byggist einkum a pjédhagsspa.

Upphafspunktur langtimatekjudaetlunar byggist 120
a skammtimaaaetlunni. Likanid fyrir skatttekjur
rikissjéds er til deemis byggt upp fra grunni, par

eeuuy

sem einstokum skattstofnum er spad sem sidan 120

koma saman i bokhaldsjofnu og mynda heildar-

skatttekjur rikissjods. 80 | | | | | | | | | |
Skatttekjur rikissjods eru afar hadar efnahags- 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

astandi og er langtimadaetiun tekna rikissjéds

bvi byggd & spa um framvindu helstu efnahagsstaerda. Sem deemi ma nefna ad
spa um landsframleidslu hefur ahrif & tekjuskatt heimila i gegnum launapréun
og atvinnustig. bannig hafa aukin umsvif i hagkerfinu i for med sér aukna
eftirspurn eftir vinnuafli sem leidir alla jafna til haerri launa. Verdbodlguspa
hefur jafnframt ahrif & spa um tekjuskatt heimila i gegnum persénuafslattinn,
en verdtrygging hans pydir ad meiri verdbdlga dregur r tekjum rikissjéds.
Virdisaukaskattur er annad deemi um tekjur sem fylgja pjédhagsstaerdum a
nokkud stodugan hatt, en mikil einkaneysla og ibudafjarfesting leida til meiri
virdisaukaskattstekna eins og sja ma @ mynd 1.

Ovissa i spdm um tekjur rikissjéds og annarra opinberra adila er meiri eftir
bvi sem dvissupaettir um efnahagspréounina eru fleiri og pyngri hverju sinni.
Soguleg fravik i tekjuspam skyrast einnig af breytingum & efnahagsstefnu
stjornvalda og ofyrirsédum atburdum.

Heildartekjur sveitarfélaga samanstanda af Utsvari, fasteignaskottum, vaxta-
tekjum, framlagi Ur J6fnunarsjodi og afgangsli®d sem nefnist adrar tekjur. pa
samanstanda heildartekjur almannatrygginga ad langmestu leyti af fram-
[6gum Ur rikissjodi.

Gjold hins opinbera samanstanda af gjéldum undirgeiranna priggja leidrétt
fyrir innbyrdis tilfeerslum. Heildargjoldin samanstanda af samneyslu, vaxta-
gjoldum, framleidslustyrkjum, tekjutilfeerslum, 68rum gjoldum og fjar-
magnstilfeerslum. T.a.m. kemur meirihluti tekna almannatrygginga fram a
gjaldahlid rikissjéds, i formi sjukra- og lifeyristrygginga sem og atvinnuleys-
isbota. Jafnframt koma framlég til J6fnunarsjéds sveitafélaga inn sem tekjur
beirra. Gjoldin eru ytri breytur i likaninu og had akvordunum stjérnvalda
hverju sinni og er, ad undanskildum atvinnuleysisbotum, ekki spad beint ut
fra pjodhagsforsendum likt og gildir um tekjurnar.

Samsetningu heildarutgjalda hins opinbera ma sja i eftirfarandi jofnu:

gjéld hins opinbera = gjéld (riki + sveitarfélég + almannatryggingar)
- tilfeerslur milli opinberra adila

I vidaukatoflu 10 er ad finna skiptingu tekna hins opinbera eftir skttum
a tekjur og eignir (beinum skoéttum), skottum a framleidslu og innflutning
(6beinir skattar), vaxtatekjum og 6drum tekjum. Skattar a tekjur og eignir
eru greiddir af skattskyldum adilum. Undir slika skatta flokkast tekjuskattur
einstaklinga og l6gadila, tryggingargjald, eignarskattur og fjarmagnstekju-
skattur. Skattar af framleidslu og innflutningi greidast af 6drum en peim sem
skattskyldir eru. pannig falla virdisaukaskattur og ymsir adrir skattar undir
pbann flokk. Vaxtatekjur og adrar tekjur baetast vid og mynda heildartekjur
hins opinbera. Ad auki baetast tekjur af s6lu voru og pjonustu vid tekjuhlid
hins opinbera, en sa lidur kemur einnig fyrir gjaldamegin og hrein ahrif a
afkomuna pvi engin.

Mynd 1
bréun virdisaukaskatts og
pjédarutgjalda 1998-2008

Heimildir: Hagstofa Islands og
fjarmalaraduneytid.

bjédarblskapurinn - rammagreinar og vidaukar 157



Annad

Hagfraedilegar rannsoknir a svidi rikisfjarmala (R7/Haust 2008)

Undanfarin ar hefur markviss rannsoknarvinna att sér stad i fjarmalaraduneytinu sem midar ad pvi ad baeta
pekkingu & mikilvaegum atridum er IUta ad fjarmalastjorn rikissjéds. pannig hefur hagfraedilegri greiningu og
tolfraedilegum meelingum verid beitt vid ad

° meta teygnistika einstakra skattstofna og skatttekna rikissjéds i heild,

° Utbua ny spalikon fyrir skatttekjur rikissjods a grundvelli bestu adferda,

®  mela kerfisleegan tekjujofnud rikissjods og

L] meta &rangur i sveiflujofnun rikissjods Islands i samanburdi vid rikissjédi annarra OECD rikja.

Nidurstédur ofangreindrar vinnu hafa verid birtar i rammagreinum og vidaukum i skyrslu fjarmalaraduneytisins,
pjédarbuskapurinn, undanfarin ar. I pessari rammagrein er dregnar saman helstu nidurstédur rannsékn-
anna.

Mat a teygni skatttekna

Teygni skatttekna rikissjéds Islands er almennt sé& i haerri kantinn i samanburdi vi® énnur OECD riki. bannig
meelist teygni tekjuskatts einstaklinga a bilinu 1,0 - 1,3 og eykst teygnin eftir pvi sem voxtur undirliggjandi
skattstofns er meiri. Kerfi flatrar skattprosentu asamt personuafsleetti eykur & stighaekkun skattbyrdi pessa
skattstofns, p.e. skattbyrdin eykst i stigvaxandi hlutfalli vid tekjurnar. Sambeaerilegar rannséknir & teygni skatt-
tekna rikissjods i heild benda til ad hin sé um 1,4, sem er hatt i alpjédlegum samanburdi. SU nidurstada tengist
ofangreindri maelingu & teygni tekjuskatts einstaklinga en einnig pvi ad teygni skatta a tekjur af fjarmagni,
baedi tekjuskattur logadila og fjarmagnstekjur, meelast almennt enn haerri, eda um 2,0. Adrir skattstofnar,
b.a.m. tryggingagjald, virdisaukaskattur, maelast hins vegar med mun laegri teygni, eda 1,0. Pad mikilvaega i
pessum nidurstodum er ad teygni skatttekna rikissjéds meelist i haerri kantinn medal OECD rikja. Su nidurstada
er i samraemi vid mikla aukningu skatttekna rikissjods i nyafstadinni uppsveiflu.

Spalikon fyrir einstaka skattstofna

Ofangreindar nidurstédur teygnimaelinga hafa nyst vié gerd spalikana fyrir tekjur rikissjéds af einstokum skatt-
stofnum. Um leid eru adferdir & grundvelli bestu vidmida (e. best practice) nyttar, t.a.m. adferd villuleidréttingar
fylkja (e. vector error correction, eda VEC) med pvi ad nyta upplysingar um fortidargildi tekna af skattstofninum
og hagraena ahrifapaetti. Jafnframt er med pvi tekid fullt tilliti til hvorttveggja skammtima- og langtimasambanda
sem gognin fela { sér vid pad ad Utbua spalikan um préun tekna af vidkomandi skattstofni.

Mezeling a kerfislaagum tekjujoéfnudi rikissjods

Rikisfjarmalin gegna mikilvaegu hlutverki vié fjarmalastjérnina (e. fiscal policy). Baettar spar um tekjur rikissjods
treysta mat stjornvalda & ahrifum rikisfjadrmala a framvindu efnahagsmala, hvort heldur sem er vegna sjalfvirkra
patta eda vegna sértaekra adgerda. Til samanburdar er proun utgjalda ad mestu had heimildum sem Alpingi
veitir vardandi fjarhaedir Utgjalda ad raunvirdi. I pvi sambandi er 16g® &hersla & ad meta liklega préun Gt-
gjalda & grundvelli pess drangurs sem stefnt er ad annars vegar og hins vegar pess arangurs sem er ad nast i
rikisrekstrinum. A undanférnum arum hefur sjalfvirk sveiflujéfnun leitt af sér mikinn afgang i rikisfjdrmalum.
Um leid hafa sértaekar adgerdir stjérnvalda haft mikil ahrif a tekjujofnudinn. Breytingar a skattkerfinu hafa
midast vid ad laekka skattprosentur sem hafa skammtimaahrif til leekkunar skatttekna en langtimaahrif til
aukningar peirra med vaxandi atvinnupatttoku og auknum umsvifum i efnahagslifinu. A utgjaldahlid hefur
rikissjédur markvisst unnid ad pvi ad draga Ur vexti Utgjalda ad raunvirdi. Pannig hefur rikissjodur unnid a
grundvelli rammafjarlaga um langt arabil, tekid upp fjarmalareglur sem setja pak a voxt samneyslultgjalda
og tilfeersina arid 2003 og dregid verulega Ur fjarfestingu fra sama tima. Undanfarin ar hafa jafnframt verid
gerdar breytingar til ad styrkja innvidi velferdarkerfisins med pvi ad auka tilfeerslur til aldradra, 6ryrkja og
barnafjolskyldna. pPa hefur borid & pvi ad sumar rikisstofnanir hafa fari® fram ur Gtgjaldaheimildum. Tekist
hefur ad halda raunvexti samneyslultgjalda rikissjods nalaegt pvi paki sem midad er vid (2,0% ad jafnadi) a
medan tilfaerslulitgjoldin hafa aukist meira en stefnt var ad. pratt fyrir pad er greinilegt ad raunvoxtur Utgjalda
rikissjéds hefur leekkad undanfarin ar. Auknar tekjur rikissjods sem hlutfall af landsframleidslu dsamt laekkandi
hlutfalli Utgjalda af landsframleidslu hafa pannig skilad rikissjodi myndarlegum tekjuafangi arin 2004-2007.
Jafnframt var afkomubati fra arinu 2003 til arsins 2006 sa mesti i ségu lydveldisins a fjogurra ara timabili.

Mat a arangri rikisfjarmala i sveiflujofnun

Til ad meta ahrif rikisfjarmala & efnahagsframvinduna parf aé leidrétta fyrir ahrifum hagsveiflunnar a tekju-
afkomuna, i gegnum baedi tekjur og gjold. Rannsdknir a kerfislaagum ahrifum hafa baett mat a kerfislaegri
afkomu rikissjéds og syna ad beett afkoma rikissjods hafdi umtalsverd ahrif a framvinduna pegar leidrétt er
fyrir hagsveifludhrifunum.
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Su mynd sem dregin er upp af préun rikisfjarmala undanfarin ar er jafnframt i samraemi vid maelingar & ahrifum
rikissjdds til sveiflujofnunar. beer maelingar hafa verid uppfaerdar til arsins 2007 og syna ad rikisfjarmalin unnu
a moti hagsveiflunni og drégu pannig Ur henni. Framlag rikissjods til ad draga ur penslu & pessum arum var
bvi greinilega til stadar og med pvi mesta sem gerdist innan OECD rikjanna. Um leid er |jost ad aukin umsvif
vegna stéridjuframkveemda og mikilsverdra nyjunga a fjarmalamorkudum hofdu ahrif til ad auka ojafnveegi |
pbjédarbuskapnum pau ar langt umfram pad sem vaenst var.

Fjarmalaraduneytid vinnur ad pvi ad auka rannsdknir a svidi rikisfjarmala til ad stjornvold hafi sem mesta
getu til ad bregdast vid 6vaentum adstaedum. A komandi drum er mikilvaeg dskorun félgin i pvi ad meta ahrif
hinnar alpjodlegu lansfjarmalakrisu a tekjur rikissjods af fjarmagnsskottum og hvada vidbrogd séu rétt til ad
vidhalda sveiflujéfnunareiginleikum rikisfjarmala en um leid fyrirbyggja ad daseettanlegur kerfislaegur halli
myndist & tekjujéfnudi rikisfjarmala.
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PIJOPHAGSREIKNINGAR
(V2/HAUST 2005)

Samanburdur a uppgjori samkveaemt forskrift pjédhagsreikninga og
fyrirtaekjareikninga

(1) Fyrirtaekjareikningar og pjédhagsreikningar eru hvorir tveggja gerdir upp
a rekstrargrunni sem pydir ad skraning tekna, gjalda og skuldbindinga a sér
stad pegar vidskiptin ad baki peim fara fram en ekki pegar greidslan berst.
P& ad pessir reikningar byggist @ sama grunni er ymiss konar annar munur
a peim sem reifadur er hér ad nedan.

(2) Meginahersla fyrirtaekjareikninga er 16gd a rekstur og nidurstédu hans,
b.e. hagnadarhugtakid. betta hugtak, einnig nefnt rekstrar-jéfnudur, er mis-
munurinn & rekstrartekjum og rekstrargjoldum. Hagnadinum er t.d. radstafad
til fjarfestingar i efnislegum eda peningalegum eignum.

(3) i pjédhagsreikningum er meginaherslan hins vegar 16g® & svo-kalladan
tekjujofnud, p.e. mismun tekna og rekstrar- og fastafjaritgjalda (fjarfestinga
i efnislegum eignum). Petta afkomuhugtak gefur til kynna hvort hid opinbera
leggur 68rum adilum hagkerfisins til fjarmagn med rekstri sinum eda tekur
paéd til sin. Tekjujéfnudurinn, sem maelikvardi a ahrif hins opinbera til ad auka
eda draga ur eftirspurn i hagkerfinu, er pvi lykilhugtak i hagstjérninni.

(4) bjédhagsreikningar leggja aherslu & ad markadsvirdi sé notad vid
skraningu eigna og skulda i uppgjérum a hverjum tima. bessi med&ferd pydir
ad sb6luhagnadur myndast ekki i pjodhagsreikningum. begar eign er seld
er litid svo & ad adeins sé skipt um eignarform, t.d. i stad hlutabréfs komi
verdbréf eda peningar. b getur séluhagnadur myndast ef eign er skrad undir
markadsverdi. I peim tilvikum parf ad leidrétta markadsvirdid til samraemis
vid sOluverdid eftir ad sala hefur farid fram. Leidréttingin er pa jafnframt
faerd yfir i verdbreytingarreikning og hefur ahrif & hreina eign rikissjods. {
fyrirtaekjareikningum er ekki sama ahersla 16g& @ markadsvers i faerslum.
Soluhagnadur eda -tap getur pvi myndast i rekstrarfeerslum par.

Hafa verdur i huga ad med pjédhagsreikningum er leitast vid ad skra oll
efnahagsleg vidskipti i hagkerfinu. Hagkerfid er byggt upp af fimm geirum,
b.e. framleidslufyrirtaekjum, fjarmalastofnunum, hinu opinbera, velferdastof-
nunum og heimilum. Sérhver efnahagsleg vidskipti eru skrad fjérum sinnum;
bokhaldid er m.6.0. fjérfalt. Ef s6luhagnadur er faerdur til tekna i einum geira
(kredit) an pess ad soOlutap (debet) sé feert til mdtvaegis i 66rum geira eda
innan sama geira skapast misreemi milli faersina. Kaupandi faerir ekki sélutap,
einungis eign sina & kaupverdi (debet). Seljandinn parf pvi ad faera til bokar
sOluverd (kredit) eignarinnar. Munurinn & séluverdi og bokfserdu verdi er
faerdur yfir & verdbreytingarreikning.

Til ad audvelda skilning & uppbyggingu pjédhagsreikninga eru tveir rammar
kynntir til leiks. Annar peirra lysir uppbyggingu pjédhagsreikninga i stuttu
mali en sa sidari synir tvé daemi um medferd tiltekinna vidskipta i pjédhag-
sreikningum

(5) Megintilgangur pjodhagsreikninga er ad draga saman, a kerfis-bundinn
hatt, helstu efnahagsstrauma i hagkerfinu, einkaneyslu, (6) Vardandi lifeyris-
skuldbindingar rikissjods (B-deild) feerist einungis st aukning lifeyrisskuld-
bindinga, sem tengist launavinnu og launabreytingum arsins, til gjalda hja
rikissjodi samkvaemt forskrift pjodhagsreikninga. bessi launautgjold rikissjods
endurspeglast sidan i tekjum rikisstarfsmanna pad ar. Onnur aukning i lifeyris-
skuldbindingum, sem tengist launavinnu fyrri tima eda kerfisbreytingum,
er hvorki feerd til tekna hja launpegum né til gjalda hja rikissjodi. Slikar
breytingar eru faerdar yfir & efnahagsreikning um verdbreytingarreikning eda
magnbreytingarreikning og hafa ahrif & hreina eign launpegans og rikissjéds.
Hér verdur enn ad hafa i huga ad pjédhagsreikningar eru fjorfalt bokhald.
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Dami I. Framleidslufyrirtaeki (FF) greidir rikissjodi (HO) 100 milljénir kréna i tekjuskatt. Eins og
sést a vinstri hlid pjodhagsreikninga (medfylgjandi mynd) undir geira FF laekkar sjodur pess geira
um 100 m.kr i fjarfestingarreikningi peningalegra eigna (kredit-faersla) & sama tima og 100 m.kr
skattgreidslur skrast i vidskiptareikning (endurdreifingarreikning frumtekna) sem utgjold pess
geira (debet-feersla). Til samraemis faerir rikissjodur (HO) skatttekjur (kredit-faersla) & haegri hlid
bjodhagsreikninga undir vidskiptareikning (endurdreifingarreikningur frumtekna) og aukningu i
sjodi undir fjarfestingarreikning peningalegra eigna (debet-feersla/vinstri hlid). Bokhaldid er med
6drum ordum fjorfalt.

— bPjédhagsreikningar
u Um- ] g g Um-
heimun VS HH HO FF FS FS FF HO HH VS heimun
Rasstofun Vidskiptareikningur Uppruni
100 100
I | I l I I I |
Eignabreyting Fjarfestingareikningur Breyting skulda og netté eignar
100
100
| | | [ ] [ | |
Eignir e Skuldir og netté eign
Efnahagsreikningur
l | I | [ | [ [ | [ |
FS = Fjarmélastofnanir, FF = Framleidslufy rirtaeki, HO = Hi® opinbera, HH = Heimilin og VS = Velferdarstofnanir

Dami II. Fjarmalastofnanir (FS) kaupa hlutabréf rikissjéds (HO) i Landssimanum fyrir 67 mill-
jarda kréna. I pjédhagsreikningum fzeru pessi vidskipti eingéngu fram innan fjarfestingareiknings i
peningalegum eignum og einungis undir vinstri hlid pjédhagsreikninga. Sjédur fiarmalafyrirtaekja
leekkar um 67 ma. kr ad sama skapi og hlutabréfaeign peirra vex um sému fjarhaed. Til sam-
reemis steekkar rikissjédur sjéé sinn um 67 ma. kr og minnkar hlutabréfaeign sina um pa fjarhaes.
Ef markadsvirdi hlutabréfaeignar rikissjods hefur verid of lagt skrad i bokum rikissjods parf ad
leidrétta pad i pjodhagsreikningum gegnum verdbreytingarreikning. bessi vidskipti endurspeglast
sidan i uppgjori efnahagsreiknings.

Til samanburdar er dherslan i fyrirtaekjareikningum 16gd a ad feera til gjalda
alla aukningu i lifeyrisskuldbindingu rikissjéds.

(7) Skraning skatttekna eda skattkrafna hefur mikla sérst6du medal
vidskiptahreyfinga i hagkerfinu. Hi®d opinbera a yfirleitt ekki adild ad peim
hreyfingum eda peim efnahagslegum vidskiptum sem ad baki peim liggja.
Ef slik vidskipti na ekki augum skattyfirvalda mynda pau ekki skattkrofur.
I pjédhagsreikningum eru hinu opinbera einungis faerdar til tekna paer
skatttekjur sem byggjast & skattadlagningu eda skattframtélum. betta pydir
ad pott skattyfirvold hafi hugmynd um skattkrofur, sem fara forgérdum
vegna onogra upplysinga (nedan-jardarstarfsemi), eru paer ekki skradar i
baekur hins opinbera.

I pjédhagsreikningum eru jafnframt ekki feerdir til tekna alagdir skattar sem
ekki er talid liklegt ad innheimtist. Pannig myndar mismunurinn milli dlagdra
skatta og veentanlegra innheimtra skatta ekki raunveruleg verémeaeti eda
skattkrofu og er pvi ekki faert til tekna i bdkhaldi hins opinbera samkvaemt
forskrift pjodhagsreikninga. M.6.0. eru einungis paer skatttekjur, sem liklegt er

talid ad muni innheimtast, faerdar til tekna. Innheimta eldri skattkrafna getur

einnig fallid til & sidari skatttimabilum. I samraemi vid adferd rekstrargrunns
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eru slikar skattatekjur feerdar til pess tima sem skattkrafan myndadist. pa
er alagning eda skattakrafa, sem kemur til vegna refsingar, ekki skrad sem
tekjur ef ekki er talid liklegt ad han innheimtist.

Baedi Eurostat stadallinn "Manual on Deficit and Debt” og leidbeiningar “"Gov-
ernment Finance Statistics Manual, 2001 (GFSM 2001)” stadalsins leggja
til ad notadir séu svokalladir studlar (coefficients) til ad nalgast paer tekjur
sem skra skal til tekna. Ef pessar leidbeiningar eru vel Utfeerdar eetti ekki ad
burfa ad gripa til mikilla afskrifta skatta. Ef innheimtar tekjur til langs tima
vikja frad mati & skrddum tekjum parf audvitad ad endurskoda ofangreinda
studla auk pess sem mismuninn parf ad afskrifa um efnahaginn (ef matio
er haerra en innheimtan til langs tima). Ef fjarmalarddherra akvedur hins
vegar ad fella nidur skatta a einhverja adila an pess ad peir séu gjaldprota
er litid a slikt sem styrk til pessara adila og slikir styrkir feerast & gjaldahlid
rikisfjarmalanna.

Medferd skatttekna og -krafna er svipud, samkvaemt forskrift fyrir-
teekjareikninga. Skattkrofur, sem ekki mynda raunveruleg verdmeeti, eru
ekki faerdar til tekna. Medferd afskrifadra skattkrafna er hins vegar mismu-
nandi i fyrirtaekjareikningum par sem peer eru feerdar til gjalda. I pjédhag-
sreikningum eru paer skattkrofur, sem koma til vegna gjaldprota, faerdar
yfir efnahag en adrar afskrifadar skattkrofur koma annadhvort til laekkunar
tekna eda til gjalda.’

(8) { stuttu mali liggur meginmunur i uppgjori samkvaemt pjé8-hagsreikning-
um og fyrirtaekjareikningum i med&ferd (1) solu-hagnadar, (2) lifeyrisskuld-
bindinga og (3) skattaafskrifta. Forskrift fyrir-taekjareikninga leggur til ad
bessir efnisflokkar séu ad mestu faerdir yfir tekjur eda gjold eftir pvi sem
vid &. I hinu fjoérfalda bokhaldi pjédhagsreikninga verdur hins vegar ad gaeta
samraemis milli tekju- og gjaldaskraningar milli geira (eda innan geira) og
sOmuleidis milli eigna- og skuldaskraningar peirra. Ofangreindir lidir fa pvi
adra medferd, samkveemt forskrift pjédhagsreikninga, eins og lyst hefur
verid hér ad ofan.

1 Til ad vidhalda innbyrdis samraemi vardandi gjaldaflokkun GFSM 2001, s.s. COFOG
(Classification of Functions of Government) og hagraena flokkun Utgjalda, er meelt
med ad pessar tegundir afskrifadra skattkrafna komi til laekkunar tekna.
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Samanburdur a pjédhagsreikningum og fyrirteekjareikningum - meginpeettir

Uppgjor samkveaemt forskrift
pjédhagsreikninga

Uppgjor samkveaemt forskrift
fyrirtaekjareikninga

Rekstrargrunnur. Faerslur midadst vid
pann tima pegar til peirra er stofnad en

Rekstrargrunnur. Feerslur midadst vid
pann tima pegar til peirra er stofnad en

Grunnur ekki pegar greidsla & sér stad. ekki pegar greidsla a sér stad.

Tekjujofnudur, p.e. mismunur rekstr-

artekna og rekstrarutfjalda ad vidbaettum | Hagnadarhugtakid, p.e. mismunur rekstr-
Meginahersla fastafjarutgjoldum. artekna og rekstrargjalda

Draga fram heildarsyn & stafsemi

hagkerfisins, p.m.t. ahrif starfsemi

einstakra geira a landsframleidsluna, p.e. | Gefa glégga mynd af rekstri og afkomu
Markmid sképun verdmeeta i hagkerfinu. einstakra rekstrareininga

Verdgrundvollur

Uppfeersla eigna og skulda & grundvelli
markadsvirdis i uppgjori. Séluhagnadur
eda tap myndast pvi ekki.

Uppfaersla eigna og skulda ekki endilega
a grundvelli markadsvirdis i uppgjorum.
So6luhagnadur eda tap getur pvi myndast.

Medferd lifeyrisskuldbindinga

Einungis su aukning i lifeyrisskuld-
bindingu, sem tengist vinnuframlagi
og launabreytingum arsins, er faerd til
gjada hja hinu opinbera og sem tekjur
heimilanna. Adrar breytingar faerast a
efnahafsreikning.

Oll aukning i lifeyrisskuldbindingu
rikissjods faerd til gjalda.

Skraning skatttekna og
skattkrafna

Einungis peaer skattkréfur sem mynda
raunveruleg verdmeeti eru faerdar

til tekna. Tapadar skattkroéfur vegna
gjaldprota faerast & efnahagsreikning en
adrar mynda tekjur eda gjold.

Einungis skal feera til tekna paer
skattkréfur sem mynda raunveruleg
verdmeeti. Afskrifadar skattkréfur koma
allar til gjalda.

bjodhagsreikningar i stuttu mali

pjodhagsreikningar samanstanda af premur meginreikningum, p.e. vidskipta-, fjarfestinga- og efnahags-
reikningum. Pessir reikningar eru samkveemir innbyrdis og mynda heildstaett og samfellt reikningskerfi sem
byggt er utan um meginhugtok pjédhagfraedinnar. bessir reikningar draga fram yfirgripsmiklar og sundurlidadar
upplysingar um flékin vidskipti sem eiga sér stad a tilteknum tima milli einstakra adila eda geira hagkerfisins.
beir eru pvi grunnur pess ad haegt sé ad atta sig a, greina og skilja pad efnahagslega samspil sem a sér stad
i hagkerfinu og milli geira pess, p.e. framleidslufyrirtaeekja (FF), fjarmalastofnana (FS), hins opinbera (HO),
velferdastofnana (VS) og heimilanna (HH). Eftirfarandi mynd lysir uppbyggingu pjé&hagsreikninga. Haegri hli&
(kredit-hli®) peirra er svokollud innstreymis- eda upprunahlid hagkerfisins eda geira pess og synir t.d. fengnar
tekjur, tilfeerslur eda lansfé hvers og eins geira. Vinstri hlidin (debet-hlidin) er aftur & moti Utstreymis- eda
radstofunarhlid geiranna og synir t.d. Utgjold og lanveitingar peirra.

Vidskiptareikningar samanstanda af tveimur meginreikningum, p.e. framleidslureikningi og tekjureikningi.
Framleidslureikningur leggur aherslu a vinnusluvirdid i framleidslunni, p.e. mismun framleidsluvirdis og adfanga.
Framleidsluvirdid birtist & kredit hlid reikningsins en adfong og vinnsluvirdi & debet hlid hans. Sé vinnsluvirdi
hinna fimm geira lagt saman faerst verg landsframleidsla hagkerfisins. Tekjureikningurinn, sem samanstendur
af fjorum meginundirreikningum, lysir uppruna, dreifingu og radstéfun tekna i hagkerfinu. Fyrstur peirra synir
hvernig vinnsluvirdid fellur til i hagkerfinu, p.e. hja launpegum, hinu opinbera eda fjarmagnseigendum. Annar
reikningurinn (dreifingarreikningur frumtekna) synir hvernig frumtekjur hagkerfisins, p.e. eigna- og launa-
tekjur, hagnadur og framleidsluskattar og -styrkir, falla hinum fimm geirum til. Sé jofnudur frumtekna geir-
anna lagdur saman fast pjédartekjur. pridji reikningurinn (endurdreifingarreikningur frumtekna) synir hvernig
frumtekjum geiranna er endurdreift i formi tekju- og eignarskatta og tilfaersina milli peirra. J6fnudur pessa
reiknings synir radstéfunartekjur hvers geira. Ad sidustu er radstéfunartekjureikningur sem synir hvernig hid
opinbera, velferdarstofnanir og heimilin verja radstafartekjum sinum til neyslu og sparnadar.
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Um- bjoédhagsreikningar Om-

heimuf VS HH HO FF FS FS FF HO HH VS |heimu

Radstofun Vidskiptareikningur Uppruni

Framleidslureikningur

Tekjureikningur

Tekjudreifingarreikningur
Dreifingarreikningur frumtekna
Endurdreifingarreikningur frumtekna

| Radstofunartekjureikningur |

Eignabreyting Fjarfestingareikningur Breyting skulda og nettd
| Fjarfestingareikningur efnislegra eigna |

| Fjarfestingareikningur peningalegra eigna og skulda |

| | [ [ [ | [ [ [ [ | |
Eignir Skuldir og nettd

Efnahagsreikningur

FS = Fjarmalastofnanir, FF = framleidslufy rirtaeki, HO = Hid opinbera, HH = heimilin og VS = Velferdarstofnanir

Hver ofangreindur reikningur inniheldur jéfnué sem er mismunur debet og kredit hlidar pess reiknings.
pannig er vinnsluvirdi jofnudur framleidslureiknings, radstofuntekjur jéofnudur endurdreifingarreiknings
frumtekna og sparnadur jofnudur radstofunartekjureiknings. pessir mismunandi jé6fnudir tengja saman
hina ofangreindu reikninga & pann hatt ad peir mynda samfellda heild. bannig verdur til deemis jéfnudur
endurdreifingarreiknings frumtekna, p.e. radstofunartekjur, fyrsti kredit lidurinn radstéfunartekjureikn-
ings. Sé tekid tillit til neyslultgjalda pess reiknings (debet) feerst sparnadur, p.e. jofnudur pess reikn-
ings.

Fjarfestingarreikningur er annar meginreikningur pjédhagsreikninga, en hann samanstendur af tveimur
undirreikningum, p.e. fjarfestingarreikningi efnislegra eigna (e. capital account) og fjarfestingarreikningi
peningalegra eigna og skulda (e. financial account). Fyrri reikningurinn synir hvernig geirarnir radstafa
sparnadi sinum (kredit-faersla) til 6flunar (radstofunar) a efnislegum eignum (debet-faerslur). J6fnudur
pess reiknings er hinn svokalladi tekjujofnudur (e. net lending / borrowing), sem er meginafkomumae-
likvadi hins opinbera geira. Seinni reikningurinn synir aftur & maéti hina peningalegu eigna- (debet-feerslur)
og skuldamyndun (kredit-faerslur) vidkomandi geira. J6fnudur pess geira er einnig tekjujoéfnudur. Ef allar
upplysingar liggja fyrir aettu jofnudir pessa tveggja reikninga ad vera jafnstorir.

pridji meginreikningur pjédhagsreikning er efnahagsreikningurinn sem synir allar eignir og skuldir gei-
ranna & markadsvirdi i lok og upphafi hvers timabilis.

Vidskiptareikningur = current account

Framleidslureikningur = production account

Tekjudreifingarreikningur = distribution of income account

Dreifingarreikningur frumtekna = primary distribution of income account
Endurdreifingarreikningur frumtekna = secondary distribution of income account
Radstofunartekjureikningur = use of income account

Fjarfestingarreikningur = accumulation accounts

Fjarfestingarreikningur efnislegra eigna = capital account

Fjarfestingarreikningur peningalegra eigna = financial account
Efnahagsreikningur = balance sheet
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KEDJUTENGINGAR
(V3/HAUST 2005)

Ny adferd til ad eyda misraeemi i mati & magnbreytingum i pj6d-
hagsreikningum

Hagstofa Islands hefur teki® upp nyja adferd vid ad maela pjé8hagsreikninga,
svokallada arlega kedjutenginu, sem kemur i stad grunnarsadferdar. Um leid
hafa pjodhagsreikningar verid endurskodadir aftur til arsins 1990. Markmi&id
med hinni nyju adferd er ad draga Ur misreemi i maelingum @ magnbreytingum
i pjédhagsreikningum. Pa mynda timaradir & verdlagi hvers ar nd samfellu
aftur til arsins 1980.

Grunnarsadferd leidir til vaxandi misreemis a magnbreytingum

Pjédhagsreikningar meela verdmaeti, sem folgin eru i verdi og magni. begar
meta a raunverulega proun landsframleidslunnar parf ad skilja magnbreytingar
frd verdbreytingum. I grunnarsadferd voru magnbreytingar pjédhagsreikninga
leiddar af fostu verdi sem midadist vid tiltekid grunnar, eda 1990. Hlutfoll
verdmeetis einstakra rad-stofunarlida midudust vid verd og magn beirra a
grunnarinu. Pegar magn- og verdpréun einstakra lida var meeld yfir timann
var pad & grundvelli verdmaetahlutfalla & grunnari. Vandinn vid pa adferd
var ad verdbreytingar einstakra vérutegunda proudust oft med délikum heetti.
Gott deemi er mismunurinn a verd- og magnproun a taeknivoru annars vegar
og matvoru hins vegar. Verd taeknivoru hefur lzekkad hratt & undanférnum
aratugum samtimis pvi ad magn peirra hefur aukist hratt. Til samanburdar
hefur verd- og magnpréun matvoru verid stédugri. Svo 6lik préun a radsto-
funarhlid pjédarbusins hefur ordid til pess ad raunveruleg verdmeaetahlutfoll
hafa breyst fra pvi sem var pegar pau voru mald & grunnarinu. bar sem
magnbreytingar eru leiddar af fostu verdi grunnarsins kemur fram misraemi
i beim og pad hefur tilhneigingu til ad aukast med timanum.

Arleg kedjutenging dregur Gr misreeminu

Arleg kedjutenging dregur miki® Gr peirri haettu & misraemi i magnbreytingum.
Pad er gert med pvi ad taka verdmaeti hvers ars og tengja pad vid verdlag
arsins & undan. Grunnar hvers ars verdur pvi arid & undan. Magnbreyting
milli ara er sidan leidd af meeldri verdproun milli dranna. bess vegna er
bessi adferd nefnd arleg kedjutenging. A grundvelli slikra tenginga er buin
til samfelld magnvisitala og henni valid tiltekid vidmidunarar. NG er midad
vid arid 2000. bess ber ad geta ad ekki er um eiginlegt grunnar ad reeda.
Vidmidunararid er adeins notad til ad gefa magnvisitélunni gildid 100. Pa eru
Utreikningar & fostu verdi nu gerdir & grundvelli slikra magnvisitalna. pott arleg
kedjutenging sé breyting til batnadar er hun ekki gallalaus adferd. Samtélur
eins og landsframleidslan stemma ekki vid undirlidi nema a vidmidunararinu
0g naesta ari a eftir.

Magnproéun i pjodhagsreikningum hefur tekid breytingum fra 1997

Vardandi ahrifin af pessari kerfisbreytingu a télur i pjodhagsreikningum bendir
Hagstofan & ad ekki sé um miklar breytingar ad raeda milli aranna 1990 og
1996. O8ru mali gegnir um arin eftir 1997, sérstaklega taka télur um eink-
aneyslu og fjarmunamyndun talsverdum breytingum og meelist hagvoxtur pvi
adeins minni vid lok sidustu aldar. Hins vegar taka télur um fjarmal rikissjods
og sveitarfélaga og utanrikisverslun ekki miklum breytingum par sem paer
hafa um langt arabil verid maeldar & grundvelli kedjutengingar?.

bPjodhagsspa fjarmalaraduneytisins byggir a hinu nyju télum

pétt skammt sé 1idid fra pvi ad Hagstofan birti nyjar pjédhagstolur med adferd
kedjutengingar hefur fjadrmalaraduneytid uppfeert gogn pjédhagslikansins
og er hin nyja pjédhagsspa byggd a nyjum goégnum. bé er ljost ad aeskilegt
er ad endurmeta sambond hagsteerda i likaninu Ut frd hinum nyju gognum
og verdur radist i pa vinnu a komandi manudum. Stefnt er ad pvi ad birta
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endurskodada pjodhagsspa & komandi ari & grundvelli nyrra gagna og end-
urmetinna jafna likansins.

1 Frekari upplysingar ma nalgast hjé Hagstofu Islands og & eftirfarandi vefslédum:
www.hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?ItemID=2715

www.bea.gov/bea/articles/BEAWIDE/1998/0398dapx.pdf
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SAMANBURBUR A UPPGIORI SAMKVAMT FORSKRIFT
PJOPHAGSREIKNINGA OG FYRIRTAKIAREIKNINGA
(V3/VOR 2005)

(1) Fyrirtaekjareikningar og pjodhagsreikningar eru hvorir tveggja gerdir upp
a rekstrargrunni, sem pydir ad skraning tekna, gjalda og skuldbindinga & sér
stad pegar vidskiptin ad baki peim fara fram en ekki pegar greidslan berst.
P6 ad pessir reikningar byggist & sama grunni er ymiss konar annar munur
a peim sem reifadur er hér ad nedan.

(2) Meginahersla fyrirtaekjareikninga er & rekstur og nidurstédu hans, p.e.
hagnadarhugtakid. betta hugtak, einnig nefnt rekstrarjéfnudur, er mismun-
urinn a rekstrartekjum og rekstrargjoldum. Hagnadinum er t.d. radstafasd til
fjarfestingar i efnislegum eda peningalegum eignum.

(3)  pjédhagsreikningum er meginaherslan hins vegar & svokalladan tekju-
jofnud, p.e. mismun tekna og rekstrar- og fastafjarutgjalda (fjarfestinga i
efnislegum eignum). betta afkomuhugtak gefur til kynna hvort hié opinbera er
med rekstri sinum ad leggja 68rum adilum hagkerfisins til fjarmagn eda taka
bad til sin. Tekjujofnudurinn, sem meelikvardi a ahrif hins opinbera til ad auka
eda draga ur eftirspurn i hagkerfinu, er pvi lykilhugtak i hagstjérninni.

(4) bjodhagsreikningar leggja dherslu @ ad markadsvirdi sé notad vid skran-
ingu eigna og skulda i uppgjorum & hverjum tima. bessi medferd pydir ad
s6luhagnadur myndast ekki i pjédhagsreikningum. begar eign er seld er litid
svo & ad adeins sé verid ad skipta um eignarform, t.d. i stad hlutabréfs komi
verdbréf eda peningar. P getur séluhagnadur myndast ef eign er skrdd undir
markadsverdi. { pbeim tilvikum parf ad leidrétta markadsvirdid til samraemis
vid soluverdid eftir ad sala hefur farid fram. Leidréttingin er pa jafnframt
faerd yfir verdbreytingareikning og hefur ahrif & hreina eign rikissjéds. f
fyrirtaekjareikningum er ekki sama ahersla 16gd & markadsverd i faerslum.
Soluhagnadur eda -tap getur pvi myndast i rekstrarfaerslum par.

Hafa verdur i huga ad med pjodhagsreikningum er leitast vid ad skra oll
efnahagsleg vidskipti i hagkerfinu. Hagkerfid samanstendur af fimm geirum,
b.e. framleidslufyrirtaekjum, fjarmalastofnunum, hinu opinbera, velferda-
stofnunum og heimilum. Hver efnahagsleg vidskipti eru skrad fjérum sinnum;
bdkhaldid er m.6.o. fjorfalt. Ef séluhagnadur er faerdur til tekna i einum geira
(kredit) an pess ad so6lutap (debet) sé faert til motveaegis i 68rum geira eda
innan sama geira skapast misraemi milli faersina. Kaupandi faerir ekki sdlutap,
einungis eign sina & kaupverdi (debet). Seljandinn parf pvi ad fzera til bdkar
sOluverd (kredit) eignarinnar. Munurinn a séluverdi og bokfaerdu verdi er
faerdur yfir & verdbreytingarreikning.

(5) Megintilgangur pjédhagsreikninga er ad draga saman, a kerfisbundinn
hatt helstu efnahagsstrauma i hagkerfinu, einkaneyslu, fjarfestingu, sparnag,
radstofunartekjur, landsframleidslu og afkomu hins opinbera. Markmidid er
ad gefa visbendingu um hvert stefnir i efnahagsmalum og med pvi ad skapa
grunn fyrir hagstjérnarlegar akvardanir. Pjodhagsreikningar draga pannig fram
heildarsyn & starfsemi hagkerfisins. Med fyrirtaekjareikningi er aftur a moti
reynt ad gefa sem besta mynd af rekstri einstakra fyrirtaekja eda stofnana.

(6) Vardandi lifeyrisskuldbindingar rikissjods (B-deild) faerist einungis su
aukning lifeyrisskuldbindinga sem tengist launavinnu og launabreytingum
arsins til gjalda hja rikissjodi samkvamt forskrift pjodhagsreikninga. bessi
launautgjold rikissjods endurspeglast sidan i tekjum rikisstarfsmanna a pvi
ari. Onnur aukning i lifeyrisskuldbindingum, sem tengist launavinnu fyrri tima
eda kerfisbreytingum, er hvorki faerd til tekna hja launpegum né til gjalda
hja rikissjodi. Slikar breytingar eru feerdar yfir 8 efnahagsreikning um vero-
breytingarreikning eda magnbreytingarreikning og hafa ahrif &8 hreina eign
launpegans og rikissjods. Hér verdur ad hafa i huga ad pjédhagsreikningar
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eru fjérfalt bdkhald. Til samanburdar er aherslan i fyrirtaekjareikningum 16gd
a ad feera til gjalda alla aukningu i lifeyrisskuldbindingu rikissjods.

(7) Skraning skatttekna eda skattkrafna hefur mikla sérstodu medal vid-
skiptahreyfinga i hagkerfinu. Hid opinbera er yfirleitt ekki adili ad peim
hreyfingum eda peim efnahagslegum vidskiptum sem ad baki peim liggja.
Ef slik vidskipti nd ekki augum skattyfirvalda mynda pau ekki skattkrofur.
bjédhagsreikningum eru hinu opinbera einungis feerdar til tekna peer skatt-
tekjur sem byggjast & skattalagningu eda skattframtélum. betta pydir ad
pbott skattyfirvold hafi hugmynd um skattkrofur, sem fara forgérédum vegna
ondgra upplysinga (nedanjardarstarfsemi), eru paer ekki skradar i baekur
hins opinbera.

I pjédhagsreikningum eru jafnframt ekki faerdir til tekna &lagdir skattar sem
ekki er tali® liklegt ad innheimtist. Pannig myndar mismunurinn milli alagdra
skatta og veentanlegra innheimtra skatta ekki raunveruleg verdmaeti eda
skattkrofu og er pvi ekki faert til tekna i bdkhaldi hins opinbera samkvamt
forskrift pjédhagsreikninga. M.4.0. eru einungis paer skatttekjur, sem liklegt er
talid ad muni innheimtast, feerdar til tekna. Innheimta eldri skattkrafna getur
einnig falli til 4 sidari skatttimabilum. I samraemi vid adferd rekstrargrunns
eru slikar skattatekjur faerdar til pess tima sem skattkrafan myndadist. pa
er alagning eda skattakrafa, sem kemur til vegna refsingar, ekki skrad sem
tekjur ef ekki er talid liklegt ad hun innheimtist.

Baedi Eurostat stadallinn “Manual on Deficit and Debt” og leidbeiningar
“Government Finance Statistics Manual, 2001 (GFSM 2001)" stadalsins leggja
til ad notadir séu svokalladir studlar (coefficients) til ad nalgast paer tekjur
sem skra skal til tekna. Ef pessar leidbeiningar eru vel Utfaerdar zetti ekki ad
burfa ad koma til mikilla afskrifta skatta. Ef innheimtar tekjur til lengri tima
vikja fra mati a skradum tekjum parf audvitad ad endurskoda ofangreinda
studla auk pess sem mismuninn parf ad afskrifa um efnahaginn (ef matid
er haerra en innheimtan til lengri tima). Ef fjarmalaradherra akvedur hins
vegar ad fella nidur skatta a einhverja adila an pess ad peir séu gjaldprota
er litid a slikt sem styrk til pessara adila og slikir styrkir faerast & gjaldahlid
rikisfjarmalanna.

Medferd skatttekna og -krafna er svipud, samkvaemt forskrift fyrir-
teekjareikninga. Skattkrofur, sem ekki mynda raunveruleg verémeeti, eru ekki
faerdar til tekna. Medferd afskrifadra skattkrafna er hins vegar mismunandi i
fyrirtaekjareikningum par sem paer eru faerdar til gjalda. I pjédhagsreikningum
eru peer skattkréfur, sem koma til vegna gjaldprota, faerdar yfir efnahag en
adrar afskrifadar skattkrofur koma annadhvort til leekkunar tekna eda til
gjalda.*

(8) Samandregid liggur meginmunur i uppgjori samkvaemt pjédhagsreikn-
ingum og fyrirteekjareikningum i med&ferd (1) séluhagnadar, (2) lifeyris-
skuldbindinga og (3) skattaafskrifta. Forskrift fyrirtaekjareikninga leggur til
ad pessir efnisflokkar séu ad mestu faerdir yfir tekjur eda gjold eftir pvi sem
vi® &. I hinu fjérfalda bokhaldi pjédhagsreikninga verdur hins vegar ad geeta
samraemis milli tekju- og gjaldaskraningar milli geira (eda innan geira) og
somuleidis milli eigna- og skuldaskraningar peirra. Ofangreindir li&ir fa pvi
adra medferd, samkveemt forskrift pjédhagsreikninga, eins og lyst hefur
verid hér ad ofan.

1 Til ad vidhalda innbyrdis samraeemi vardandi gjaldaflokkun GFSM 2001, s.s. vardandi
COFOG (Classification of Functions of Government) og hagreenu flokkun titgjalda,
er maelt med ad pessar tegundir afskrifadar skattkrafna komi til leekkunar tekna.
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Uppgjor samkvamt forskrift
pjoédhagsreikninga

Uppgjor samkvaemt forskrift
fyrirtaekjareikninga

Rekstrargrunnur. Faerslur midadst vid
pann tima pegar til peirra er stofnad en

Rekstrargrunnur. Faerslur midadst vid
pann tima pegar til peirra er stofnad en

Grunnur ekki pegar greidsla & sér stad. ekki pegar greidsla & sér stad.

Tekjujofnudur, p.e. mismunur rekstr-

artekna og rekstrarutfjalda ad vidbaettum | Hagnadarhugtaki®, p.e. mismunur rekstr-
Meginahersla fastafjarutgjéldum. artekna og rekstrargjalda

Draga fram heildarsyn & stafsemi

hagkerfisins, p.m.t. ahrif starfsemi

einstakra geira a landsframleidsluna, p.e. | Gefa glégga mynd af rekstri og afkomu
Markmid sképun verdmeeta i hagkerfinu. einstakra rekstrareininga

Verdgrundvollur

Uppfeersla eigna og skulda & grundvelli
markadsvirdis i uppgjori. Séluhagnadur
eda tap myndast pvi ekki.

Uppfaersla eigna og skulda ekki endilega
& grundvelli markadsvirdis i uppgjorum.
S6luhagnadur eda tap getur pvi myndast.

Medferd lifeyrisskuldbindinga

Einungis s aukning i lifeyrisskuld-
bindingu, sem tengist vinnuframlagi
og launabreytingum arsins, er faerd til
gjada hja hinu opinbera og sem tekjur
heimilanna. Adrar breytingar faerast a
efnahafsreikning.

Oll aukning i lifeyrisskuldbindingu
rikissjéds feerd til gjalda.

Skraning skatttekna og
skattkrafna

Einungis peaer skattkréfur sem mynda
raunveruleg verdmeeti eru feerdar

til tekna. Tapadar skattkrofur vegna
gjaldprota faerast & efnahagsreikning en
adrar mynda tekjur eda gjold.

Einungis skal feera til tekna paer
skattkrofur sem mynda raunveruleg
verdmeeti. Afskrifadar skattkrofur koma
allar til gjalda.
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