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Formali

Ritgerd pessi er 30 eininga (ECTS) MS lokaverkefni i fjarmalahagfraedi vid
Hagfraedideild Haskdla islands. Leidbeinandi verkefnisins var dr. Gylfi Magnusson,
désent vid Haskdla Islands og kann ég honum bestu pakkir fyrir leidségn og
abendingar vid vinnslu ritgerdarinnar. Umsjonarmadur ritgerdarinnar fyrir
Hagfreedideild er dr. Pordlfur Matthiasson, préfessor vid Haskéla fslands. Ad lokum vil
ég pakka foreldrum minum, systrum minum og 6mmu og afa fyrir studning og

yfirlestur & ritgerdinni.



Utdrattur

Haustid 2008 vard 4 [slandi alvarleg rikisskuldakreppa pegar ad prir staerstu bankarnir &
[slandi féllu. islensku bankarnir hofdu vaxid mikid eftir ad peir voru einkavaeddir &
arunum 1998-2003 og utlan islenska lanakerfisins voru ordin 430% af VLF i lok ars 2007.
Eftir fall bandariska fjarfestingarbankans Lehman Brothers i september 2008 lentu
islensku bankarnir i miklum erfidleikum og svo fér ad Glitnir, Kaupping og Landsbankinn
féllu i oktéber 2008. Endurreisn og bjorgun bankanna vard islenska rikinu kostnadarséom
og mikill samdrattur vard i hagkerfinu i kjolfarid. | pessari ritgerd eru fjiarmal islenska

rikisins greind & drunum 2000-2014 og sjalfbaerni rikisskulda & slandi skodud.

A arunum 2000-2007 var mikill efnahagsuppgangur & Iislandi og allar helstu
hagstaerdir rikisins hagstaedar. Skuldahlutfall rikisins var lagt, atvinnuleysi litid,
hagvoxtur mikill og frumjofnudur rikisins i gédu jafnveegi. Eftir bankahrunid 2008 vard
algjor umsnuningur a helstu hagsteerdum rikisins, hagvoxtur vard neikvaedur,
atvinnuleysi jokst, halli vard & frumjéfnudi rikisins og skuldahlutfall islands haekkadi.
island 6skadi eftir adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum til ad styrkja gjaldeyrisvaraforda

Sedlabanka islands dsamt pvi ad islenska rikid fékk lan fra Nordurléndunum og Péllandi.

Nidurstada ritgerdarinnar er si ad skuldastada [slands i lok ars 2014 er géd og ad
island standi vel ad vigi til ad laekka skuldahlutfall sitt. Til pess ad slikt geti ordid ad
veruleika skiptir miklu mali ad [sland syni adhald i rikisfjarmalum og stefni ad pvi ad
reyna skila afgangi upp 8 1-3% af VLF. Takist pad eru allar likur @ pvi ad skuldahlutfall
islands laekki verulega 4 naestu arum. island stendur vel ad vigi i alpjédlegum
samanburdi a bruttd og nettd skuldahlutfalli asamt pvi ad hagvoxtur er évida hzerri en 8
islandi. island hefur unnid vel Ur erfidum adsteedum sem pad lenti i arid 2008 og tekist

ad koma skuldum fslands i 4tt ad sjalfbaerum rikisskuldum.



Efnisyfirlit

FOPMALT o sttt e neenaeeea 4
UBAIEEEUT ¢ttt ettt sttt et as b bt en s st s s s s ettt s s anaesesas 5
o3 LV 1S3V o S SPRRSRN 6
YAV o Yo - T - TSR UPUSRN 8
TOFIUSKIA. e 9
I [ 01 o == oV ={ 0 10
2 0PINDEr fAMMAL.....oi e e e 12
2.1 FJATIBG eveeeeeeeeeeee e e e e et e et eeenae 12
2.2 Tekjur hins opinbera 8 [SIandi .........cccveveueieiveieceeieeeeeeeeeeeee e 13
2.3 RIKISULGIONI cevvevereeeeeeeeeeeeeeeeeee e esee e e eeee e eeee et seee s eseeseseeeeeeesesneaees 15

3 Sjalfbaerni opinberra flArMala .........coeeeiiiiiee e 19
3.1 Tekjuband riKiSinS........ceeieiiiiei e 19
3.2 Tekjuhalli rikisins 0g verdbolga ..........ccueeeeiiiiieeciieee e 21
3.2.1  Hagstjorn an myntslattuhagnadar.......ccccceeeeeeccinreeeeee e, 21
3.2.2  Hagstjorn an skuldsetningar .........ccccovieeeeee e 22

3.3 Sjalfbeaerni skuldahlutfalls rikiSins .......cccvveeieeiieieiiiieeee e, 22
3.4 SKuldamarkmiB........cooiiiiiiiiiiiieee e 24

4 Rannsoknir a sjalfbaerni opinberra fjarmala........cccccoiiei e, 26
4.1 Sjalfbaerni 18 OECD rikja a drunum 1960-1989.......cccccvvvveeeeeeeeiirrreeeeeeen, 26
4.2 Sjalfbaerni sjalfstaeds SKOtIands.......eeeeieeieciiiieeiee e 28
4.3  Kynslédareikningar & [s1andi 1994-1996 .........coccoeereeieeeeeeeseeeeeeeeeeeeeens 29
4.4 VINNUSKYISIQ OECD ...uuvveiiiieieieiiiiieeeeee e eeeeeirrereee e e e sesaraeeeeeeeeeeesnsssaeeeseeeens 31

5 Efnahagslif [SIands 20002014 .........oveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 34
5.1 Helstu hagstaerdir islenska rikiSins .........ccccceeeieieciiiiiieeee e, 34



5.2 BanKarnir falla coeee ettt et e et e enaas 36

5.3 Skuldamarkmid [SIands.........cccevrueuevereieieieceeieseeeeeee et 38
5.4  Lan AlpjodagjaldeyrisSjO0SINS. ...c.uuiiiiriiieeeeriiieeeseiteeeesrree e s srre e s svaeee e 39

6 Sjalfbaerni islenskra rikissSKulda..........coocovieiiiiiiiieiiiee e 41
6.1 Sjalfbaerni @ arunum 2000-2007......ccccuvrieeeiiriieeeeiiieeeeeerreeeeecrreeeeeaeeeeeeans 42
6.2  Sjalfbaerni @ arunum 2008-2014......ccccuuieeeeiirieeeeiiieee e e srre e raeee e 43
6.3  Nettd skuldir rikisins @ arunum 2000-2014.........cooieeireneenieeneeeeesee e 44
6.4 LANAMAI FTKISINS .eeveieiiieieeee e 46
6.5 Framtidarhorfur i skuldamalum islenska rikisins ..........ccoccceeviieinienniennns 46
6.5.1 Rikisafgangur naudsynlegur ad vidbattum lifeyrisskuldbindingum .. 52

6.6  Samanburdur vid ONNUr ION ......cceeiiiiiiiiieeee e 53

7 LOKAOID ettt sttt nans 56
HEIMIIAASKIA ..eeeeieee ettt e 59



Myndaskra

Mynd 1. Heildartekjur og helstu tekjustofnar rikisins sem hlutfall af VLF & drunum

2000-2014. Gogn tekin fra Hagstofu [SIands. ........coccevvveveeiivirieceieeeeee e 14

Mynd 2.Steerstu utgjaldalidir islenska rikisins sem hlutfall af heildarutgjoldum.

GOgn tekin frad Hagstofu [SIaNdS. ......ove.eeeceiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt 16
Mynd 3. Heildarutgjold islenska rikisins sem hlutfall af VLF. .......ccoceviviiiiiiiiiiieicieen 17

Mynd 4. Hagvoxtur & islandi & drunum 2000-2014. Gogn tekin fra Hagstofu
S NS ettt ettt ettt ettt e et et ea et et en et en et et ene et en et eae e enereeeanas 34

Mynd 5. Brutto skuldahlutfall islenska rikisins @ arunum 2000-2007. Goégn tekin

ra HagStofU 1SIANAS. ....vuveeeieicceeeeecec ettt 35
Mynd 6. Frumjofnudur islenska rikisins sem hlutfall af VLF 8 arunum 2000-2007.

GOgn tekin frad HagStofu [SIaNAS ........cveviveveeeiieieeeeeeeececeeecee e 36
Mynd 7. Brutto skuldahlutfall islenska rikisins @ arunum 2008-2014. Gogn tekin

fra HagStOTU [SIANAS. ...ttt 37
Mynd 8. Frumjofnudur islenska rikisins sem hlutfall af VLF 4 arunum 2008-2014.

GOgN tekin frad HagStofu [SIANAS ....c.voveeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 38
Mynd 9. Overdtryggdir vextir, verdbdlga og raunvextir 4 arunum 2000-2014.

Gogn tekin fra OECD og Hagstofu [S1ands. ........ccveveeieieveiiececeeeeeeeeeeeeee e 41
Mynd 10. Heildarskuldir og peningalegar eignir rikissjods sem hlutfall af VLF &

arunum 2000-2014. Gogn tekin fra Hagstofu (slands. .........ccoeeeeeeeveeceeeeeenn. 45
Mynd 11. Lanasamsetning rikissjéds i lok ars 2014. Gogn tekin ur skyrslu

FJArMAlIarA0UNEYLISINS. ..vveeeei et e e e e e arrr e e e e e e e e eennnes 46

Mynd 12. Bruttd og nettd skuldahlutfall OECD rikja & arinu 2014. Gogn tekin fra
OECD . . ettt e e et e e e e e e et e et e e aaatt s 54



Tofluskra

Tafla 1. Hrein skattbyrdi komandi kynsléda. Tafla tekin Ur rannsékn a

KynsIOAareikNiNGUM. ....eiiiiiiiee e e s e e s saaaee e sans 30

Tafla 2. Breyting i frumafgangi rikisins sem eru naudsynlegar til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 75%, 50% og 25% arid 2050. Tafla tekin ur
VINNUSKYISIU OECD.....uiiiiiiiiieeieiiiiee et ssieee et e e srae e e s iaa e e e s saaeeesssnaeeesnsseees 32

Tafla 3. Frumafgangur rikjanna 2012 og rikisafgangur naudsynlegur til ad na

skuldahlutfalli nidur i 50%. Gogn tekin dr vinnuskyrslu OECD........ccccccevcvveennenn. 33

Tafla 4. Mynslattuhagnadur sem hlutfall af VLF. Goégn tekin fra Sedlabanka islands
08 HAGSTOTU ISIANGS. ...ttt ettt 42

Tafla 5. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda skuldahlutfalli i lok ars 2014

11 o= <L (U PO 47
Tafla 6. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli nidur arié 2050. ................ 47
Tafla 7. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 20% af VLF........... 49
Tafla 8. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 45% af VLF........... 50
Tafla 9. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda 20% skuldahlutfalli sjalfbzeru. ............. 51
Tafla 10. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda 45% skuldahlutfalli sjalfbzeru. ........... 51

Tafla 11. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 20% af VLF

ad vidbattum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum. ...........cccccvvveneee.nn. 52

Tafla 12. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 45% af VLF

ad vidbattum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum. ...........cccccuvvvenneeenn. 53



1 Inngangur

Sjalfbaerni fjarmala hins opinbera verdur sifellt mikilveegara hugtak i hagfraedinni. |
kjolfar mikils efnahagsuppgangs sem hofst med idnbyltingunni i Bretlandi i lok 18. aldar
hafa fjarmal hins opinbera ordid umfangsmeiri hluti af efnahagslifi idnvaeddra rikja. i lok
19. aldar setti pyski hagfraedingurinn Adolph Wagner fram kenningu sina sem segir ad
eftir pvi sem tekjur vaxa i hagkerfinu pa myndast meiri eftirspurn eftir framleidslu hins
opinbera og par med eykst umfang hins opinbera ad nafnvirdi og hlutfallslega. Kenning
Wagners segir med 6drum ordum ad med heerri landsframleidslu muni rikisatgjold sem
hlutfall af VLF aukast. fsland er hér engin undantekning en i upphafi 20. aldar voru
rikisutgjold & islandi i kringum 5% af VLF en voru ordin 37,8% af VLF arid 1998 (Gylfi
Zoéga, 2002). Svipad hefur verid upp a teningnum i 66rum OECD rikjum par sem

rikisutgjold sem hlutfall af VLF jukust jafnt og pétt alla 20. dldina.

Mikill efnahagsuppgangur og gédeeri 4 islandi i byrjun 21. aldarinnar hrundi arid 2008
begar prir staerstu islensku bankarnir féllu. Gjaldprot bandariska fjarfestingarbankans
Lehman Brothers stuttu adur hafdi mikil ahrif 4 islensku bankana og atti stéran patt i
alpjédlegu fjarmalakreppunni 2008 sem olli miklum efnahagserfidleikum i heiminum, pé
einkum i Evrépu og Nordur-Ameriku. A drunum 2000-2007 hafdi verid mikill uppgangur
a [slandi. Skuldahlutfall rikisins var mjog lagt i alpjédlegum samanburdi, hagvoxtur var
mikill, atvinnuleysi litid og afgangur var & frumjofnudi rikisins & arunum 2004-2007. A
bessum arum staekkudu bankarnir & islandi mikid vegna aukins adgangs ad erlendum
[anamoérkudum. begar hins vegar Lehman Brothers féllu og pad kom ad skuldadégum
var ljost ad bankarnir voru ekki aflogufaerir til ad greida skuldir sinar og peir féllu i
oktéber 2008. island vard eitt fyrsta rikid til ad lenda i verulegum vandradum vegna
fijarmalakreppunnar og efnahagsvandraedi islands urdu fljdtlega eitt adalfréttaefni
helstu fjolmidla heims. Fall islensku bankanna og adgerdir islenska rikisins til ad bjarga
beim ollu djupri efnahagskreppu & islandi og skuldahlutfall hins opinbera 4 islandi vard
mjog hatt. Helstu hagstaerdir [slands urdu afar hagsteedar vid fjarmalakreppuna 2008,

eins og hagvoxtur, rikisjofnudur, verdbdlga, gengi islensku krénunnar, vaxtakjor og
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atvinnuleysi. [ lok ars 2008 tok islenska rikid 1an fra Alpjédagjaldeyrissjédnum asamt

[anum frd Nordurldondunum og Pdllandi til ad styrkja gjaldeyrisvaraforda landsins.

| pessari ritgerd verdur leitad svara vid pvi hvad sjalfbaerni rikisskulda er og hvada
baettir bad eru sem eru mikilvaegastir til ad vidhalda skuldahlutfalli sjalfbaeru. | pessari
ritgerd verdur einblint & svokalladan A-hluta rikissjéds og atvinnustarfsemi & vegum
rikisins pvi ekki tekin med. | kafla 2 verdur fjallad um helstu peetti er varda opinber
fjarmal og gerd grein fyrir tekjum og utgjoldum rikisins. | kafla 3 verdur fjallad um
sjalfbaerni rikisskulda, hvada peettir skipta mali vid sjalfbeerni rikisskulda og formulur
sem notadar eru til ad reikna ut frumjofnud rikisins sem vidheldur sjalfbaerni
skuldahlutfalls rikisins skodadar. | kafla 4 verdur sagt fra nidurstodum ar fjdrum
rannséknum sem gerdar voru & sjalfbaerni rikisskulda og i kafla 5 verda helstu
hagsteerdir islenska rikisins @ drunum 2000-2014 skodadar og helstu pzettir sem attu
batt i hruni bankanna & islandi ryndir. | kafla 6 verdur sidan sjalfbaerni islenskra
rikisskulda skodud a drunum 2000-2014 og velt upp hverjar framtidarhorfur i

skuldamalum islenska rikisins eru.

11



2 Opinber fjarmal

Fjarmal hins opinbera fjalla um og taka & rekstri opinberra fjdrmuna. Rikistjérn hvers
rikis asamt sveitarfélogum sér um rekstur opinberra fjarmala. Fjarmalaradherra er sa
radherra rikisstjérnarinnar sem fer med og sér um fjarmal rikisins. [ flestum idnveeddum
lydraedisrikjum eins og & islandi er radstofun fjarmuna rikisins notud til ad starfraekja
grunnpjénustu samfélaga likt og démstdéla, heilbrigdiskerfi, samgongur og loggaeslu.
Asamt pvi ad rikid fjarmagni grunnpjénustu pa gegnir rikid mikilvaegu hlutverki pegar
markadsbrestir eiga sér stad par sem rikid getur nidurgreitt eda lagt & skatta til ad
lagfaera markadsbresti. Markadsbrestir eiga sér stad pegar radstdéfun geeda er ekki
hagkvaem. Rikid er einnig mikilveegur adili i framleidslu almannagxda par sem
almannagadi eru gaedi sem einstaklingar myndu ekki sja sér hag i ad framleida en eru

bjédhagslega hagkveem.

2.1 Fjarlog

Fjarmalaradherra leggur fram frumvarp til fjarlaga & hverju &ri. | 42. grein islensku
stjérnarskrarinnar segir: ,Fyrir hvert reglulegt Alpingi skal, pegar er pad er saman komid,
leggja frumvarp til fjarlaga fyrir pad fjarhagsar, sem i hond fer, og skal i frumvarpinu
félgin greinargerd um tekjur rikisins og gjold“. Fjarlog eru pvi rekstrarazetlun rikisins par
sem kemur fram hvernig tekna verdur aflad og hvernig utgjéldum verdur hattad. Fjarlog
sem eru sampykkt gilda almanaksarid og eru sérstok ad pvi leytinu til ad élikt 6drum
[6gum gilda pau einungis i eitt ar. Vinnan vid fjarlog hefst yfirleitt i jantar arinu a undan
fjarlagaarinu og lykur i desember sama ar. Fjarlagavinnunni ma skipta upp i eftirfarandi
sex afanga: (Fjarlagavefur, 2015).

1. Greining a utgjaldahorfum og tillégur um ny stefnumid

2. Akvardanir um rikisfjarmalastefnu og utgjaldaramma

3. Utfeersla raduneyta a Gtgjaldardmmum

4. Vinnsla fjarlagafrumvarps

5. Umfjollun Alpingis

6. Endurskodun i fjaraukalogum
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Fyrsti afangi fjarlagavinnunnar er unninn i janudar til mars. bar fara o6ll rdduneytin yfir
utgjaldahorfur sinar komandi ar i samradi vié stofnanir sem peim tilheyra. Raduneytin skila
svo tilldgum sinum um midjan mars til fjarmala- og efnahagsraduneytisins. [ 63rum afanga
fjarlagavinnunnar, sem hefst i byrjun april, leggur fjarmalarddherra fram markmid i
rikisfjarmalum par sem tillit er tekid til tekju- og utgjaldahorfa. pridji afanginn hefst um
midjan mai og pa byrja rdduneytin ad forgangsrada innan utgjaldarammans sem peim er
settur. Raduneytin utfeera jafnframt markmid um hagraedingu og adhald i dtgjaldamalum.
Fjordi afangi fer fram i byrjun agust og stendur fram i midjan september. [ fjérda afanganum
endurskodar fjarmalaraduneytid efnahagsforsendur fyrir tekju- og gjaldahlid og hefur svo
vinnu vid greinargerd frumvarpsins. begar su vinna er buin leggur fjarmalaradherra
frumvarp til fjarlaga fyrir Alpingi. Fimmti afanginn hefst i byrjun oktéber pegar frumvarpid
fer til umfjollunar a Alpingi. Eftir fyrstu umraedu er frumvarpinu visad til fjarlaganefndar.
Fjarlaganefnd feer til sin stofnanir, félagasamtdk og sveitarfélog til ad kynna sér sjonarmid
beirra og fara yfir forsendur og markmid frumvarpsins. Sidan fer frumvarpid i adra umraedu
i byrjun desember og i pridju umraedu fer lokaafgreidsla frumvarpsins fram. | sjotta afanga
fer fram endurskodun & forsendum og vidbrogdum vid breyttum utgjaldahorfum med
fjdraukalogum innan fjarlagadrsins (Fjarlagavefur, 2015). Vinna vid fjarlagafrumvarpid er pvi
arsvinna og frumvarpid gegnir veigamiklu hlutverki i opinberum fjarmalum enda utlistar

frumvarpid hvernig opinberum fjarmunum verdur radstafad.

2.2 Tekjur hins opinbera a islandi
Til ad standa straum af atgjoldum rikisins purfa tekjur ad koma a mati. Rikid hefur

fiolmargar leidir til ad afla tekna en helstu tekjustofnar islenska rikisins eru eftirfarandi:
» Skatttekjur
» Tryggingagjold
» Fjarframlog

» Adrar tekjur
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Tekjur rikisins sem hlutfall af VLF
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Mynd 1. Heildartekjur og helstu tekjustofnar rikisins sem hlutfall af VLF @ arunum 2000-2014. Gogn
tekin fra Hagstofu islands.

Mynd 1 synir heildartekjur rikissjods sem hlutfall af VLF @ d&runum 2000-2014 asamt
skatttekjum, fjarframlogum, 68rum tekjum og tryggingagjoldum. Til skatttekna islenska
rikisins telst allur sa skattur sem islenska rikid leggur a, svo sem tekjuskattur &
einstaklinga, eignaskattur, fasteignaskattur, skattur 4 hagnad fyrirtaekja,
virGisaukaskattur, og fjarmagnstekjuskattur svo daemi séu tekin. Eins og sést 4 mynd 1
er skattheimta islenska rikisins langsteersta tekjulindin. Skatttekjur islenska rikisins voru i
kringum 80% af heildartekjum hins opinbera @ arunum 2000-2014 og a bilinu 20-28% af
VLF. Asamt pvi ad vera steersta tekjulindin getur rikid einnig notad skatta sem taeki til ad
jafna launamun. Tryggingagjold sem rikid innheimtir af launagreidendum eru i kringum
3% af VLF. Fjarframlég eru framlog sem islenska rikid faer fra alpjédastofnunum og
erlendum opinberum adilum. Framlogin hafa verid frekar litill hluti af heildartekjum
islenska rikisins og adeins verid a bilinu 0,2-0,6% af VLF. Adrar tekjur eru svo paer tekjur
sem ekki teljast hluti af hinum premur tekjustofnunum. Adrar tekjur flokkast i 5
undirflokka, p.e. eignatekjur, sektir og skadabaetur, s6lu @ vérum og pjénustu, frjals
fjarframlog og adrar tekjur 6taldar annars stadar (Hagstofa islands, 2015). Adrar tekjur
hafa verid i kringum 15% af heildartekjum islenska rikisins og a bilinu 4-5% af VLF. Eins
og sést 8 mynd 1 hafa heildartekjur islenska rikisins sem hlutfall af VLF haldist nokkud
stodugar i kringum 32% en féru mest i teep 35% af VLF arid 2006. Hins vegar foru tekjur
islenska rikisins nidur fyrir 30% af VLF @ arunum 2008-2010 pegar islenska bankakerfid
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hrundi. Aukinn samdrattur hagkerfisins i kjdlfar bankahrunsins & Islandi tti stéran patt i
bvi ad skatttekjur islenska rikisins drégust saman. Skatttekjur mynda staersta tekjustofn
hins opinbera og sveiflur i skatttekjum leida pvi oftast til sambaerilegra sveiflna i
heildartekjum islenska rikisins. Eins og sést 8 mynd 1 fylgja skatttekjur islenska rikisins
svipudum ferli og heildartekjurnar @ arunum 2000-2014. begar tekjustofnar dragast
saman getur hid opinbera tekid |an til ad standa straum af rekstri sinum. pa gefur hid

opinbera alla jafnan Ut skuldabréf.

2.3 Rikisttgjold

Hid opinbera notar tekjurnar sem pad aflar til pess ad standa straum af utgjéldum
sinum. Vid flokkun a rikisutgjoldum er notast vid COFOG stadalinn en pad er stadall yfir
flokkun a atgjoldum hins opinbera eftir malaflokkum sem Sameinudu Pjédirnar gefa ut
(Hagstofa [slands, 2010). islenska rikid utlistir i fjarlogum hvernig rikisutgjoldum verdi

hattad og skiptast helstu Utgjaldalidir a eftirfarandi hatt:
» /A0dsta stjornsysla
» Varnarmal
» Loggaesla
» Efnahags- og atvinnumal
» Umbhverfismal
» Husnaedis-, skipulags- og veitumal
» Heilbrigdismal
» Menningar-, iprétta- og trumal
» Menntamal
» Almannatryggingar og velferdarmal

Utgjold til aedstu stjérnsyslu eru almenn opinber utgjdld og par undir er lika
fijarmagnskostnadur hins opinbera. Utgjéld til varnarmala eru edli malsins samkvaemt
litil hja pj6d sem ekki heldur ati her. Helstu utgjold hins opinbera & islandi til varnarmdla
hafa verid erlend hernadaradstod og fridargaesla (Hagstofan, 2015). Loggaesla er stor
utgjaldaflokkur en til hans heyrir loggeesla, brunavarnir, domstélar, fangelsismal og
onnur 6ryggismal. Efnahags- og atvinnumal er annar stér uUtgjaldaflokkur hja islenska

rikinu en til hans teljast medal annars landbunadur, almenn efnahags- og atvinnumal,
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fiskveidar, idnadarstarfsemi, fjarskipti og samgongur. Utgjéld til umhverfisméla eru m.a.
utgjold vid verndun lands, fraveitur og mengunarvarnir. Husnaedis-, skipulags og
veitumal taka til udatgjalda i hudsnaedismalum, skipulagsmalum og gotulysingum.
Menninga-, iprétta- og trumadl na sidan til utgjalda i tdomstundamalum, fjélmidlum,
ipréttamalum, trdmalum og fleiri félagsmalum. A drunum 2000-2014 hafa steerstu
utgjaldalidirnir hja hinu opinbera verid menntamal, heilbrigdismal, almannatryggingar
og velferdarmal. Utgjold til pessara priggja flokka hafa verid i kringum 60% af
heildaratgjdldum rikisins. (Hagstofa islands, 2016) Utgjéld til menntamala er pad fé sem
fer i ad reka leikskdla og skéla & grunn-, framhalds-, og haskodlastigi. Utgjdld hins
opinbera i heilbrigdismalum fara i ad reka spitala og heilsugaeslur & landinu. Sidasti
utgjaldaflokkurinn er svo almannatryggingar og velferdarmal en til peirra utgjalda heyra

atvinnuleysisbatur, 6rorkubaetur og 6nnur félagsleg adstod.

Utgjaldalidir sem hlutfall af heildarutgjéldum
50%
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20% = * =
— —
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w— fFJsta stjornsysla Efnahags- og atvinnumal
Heilbrigdismal Menntamal

— Almannatryggingar og velferdarmal

Mynd 2.Staerstu utgjaldalidir islenska rikisins sem hlutfall af heildaratgjoldum. Gogn tekin fra Hagstofu
islands.

A mynd 2 sjast fimm steerstu Gtgjaldalidir hins opinbera & drunum 2000-2014 sem
hlutfall af heildaratgjoldum. betta voru aedsta stjérnsysla, heilbrigdismal, efnahags- og
atvinnumal, menntamal, almannatryggingar og velferdarmadl. Heildaratgjold jukust
mikid 2008 pegar islenska bankakerfid hrundi og munadi par miklu um 192,2 milljarda
yfirtoku rikissjods & topudum kréfum vegna vedlana Sedlabanka islands dsamt miklum

vexti i vaxtagjoldum og fjarfestingu (Hagtidindi, 2009). Eins og sést & mynd 2 hafa
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utgjold til aedstu stjornsyslu verid um 15-25% af heildarutgjoldum. Aukning i atgjoldum
til aedstu stjérnsyslu eftir hrun skyrist af auknum vaxtakostnadi islenska rikisins
(Hagtidindi, 2009). Utgjold til heilbrigdismala hafa verid um 25% af heildarutgjéldum.
Langstaersti hluti heilbrigdisutgjalda a islandi fer i ad greida laun og kaupa vérur og
bjénustu en sa hluti hefur verid { kringum 97% af Gtgjéldunum (Hagstofa [slands, 2016).
Afgangurinn fer i fjarfestingar og tilfeerslur. Heildaratgjold til menntamala hafa verio i
kringum 10% af heildaratgjoldum rikisins og efnahags- og atvinnumal hafa verid i
kringum 15% ef undanskilid er arid 2008 pegar 40% af heildarutgjoldum rikisins féru i
malaflokkinn. Eins og adur segir var pad yfirtaka islenska rikisins 4 192,2 milljéréum
vegna tapadra krafna Sedlabanka islands sem vég langpyngst i peirri aukningu. Utgjold
til almannatrygginga og velferdarmala stédu i kringum 20% 4 arunum 2000-2007 en
voru komin i 25% af heildaratgjoldum rikisins arid 2011. Miklu munadi um haerra

framlag i hisnaedisadstod (Hagtidindi, 2012).

Heildarutgjold sem hluti af VLF
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Mynd 3. Heildarutgjold islenska rikisins sem hlutfall af VLF.

A mynd 3 ma sja heildaratgjold islenska rikisins sem hlutfall af VLF. Hlutfallid hélst
nokkud stédugt i kringum 30% af VLF @ arunum 2000-2007. Hlutfallid haekkadi hins
vegar & drunum 2008-2014 og var i kringum 35% af VLF pau &r. Bankahrunid & islandi

2008 hafdi pau ahrif ad utgjold jukust mikid og 4 sama tima vard samdrattur i
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landsframleidslu. Arid 2008 féru heildaritgjold islenska rikisins sem hlutfall af VLF i taep
44% en hafa sidan pa farid laekkandi. Til ad na hlutfallinu nidur parf hagvoxtur ad vaxa
hradar en rikisutgjoldin eda nidurskurdur i rikisutgjoldum ad eiga sér stad.
Heildarutgjold sem hlutfall af VLF fara svo vitaskuld ad einhverju leyti eftir pvi hve mikla
pbjonustu hid opinbera veitir. Flest idnvaedd riki sem bjéda pegnum sinum upp &
grunnpjonustu og hafa sterkt velferdarkerfi hafa hlutfall heildardtgjalda i kringum 30-
45% af VLF (OECD, 2016).
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3 Sjalfbeerni opinberra fjarmala

Hugtakid sjalfbaerni kemur vida vid i hinum ymsu fraedigreinum. Sjalfbzerni opinberra
fjarmala er skylt ad hid opinbera sé greidslufaert (e. solvent). bjédriki sem taka lan i eigin
mynt geta alla jafnan greitt skuldir sinar, til ad mynda med pvi ad prenta peninga og
vaeru pvi i raun alltaf greidslufeer og opinber fjarmal rikisins pvi sjalfozer!. Pad er pvi
hentugra ad skilgreina sjalfbaerni opinberra fjdrmdla 4 pann hatt ad opinber fjarmal séu
sjalfbaer ef hid opinbera getur stadid vid skuldbindingar sinar til framtidar vid ndverandi
peninga- og rikisfjdrmalastefnu (Craig Burnside, 2005). Ef nuverandi stefna hins
opinbera i rikisfjarmdlum og peningastefnu leidir ad lokum til pess ad rikid fer i
greidsluprot er talad um 6sjalfbaer opinber fjarmal. [ frumvarpi til laga um opinber
fjarmal sem efnahags- og fjarmalaradherra lagdi fram og sampykkt voru 2015 er
sjalfbaerni opinberra fjarmala eitt helsta markmidid og par segir: ,Sjalfbaerni sem felst i
bvi ad opinberar skuldbindingar séu vidradanlegar til skemmri og lengri tima og leggi

ekki ésanngjarnar byrdar 4 komandi kynslédir”.

3.1 Tekjuband rikisins
begar sjalfbeaerni rikisins er skodud er hentugt ad skoda tekjuband (e. budget constraint)

rikisins. Craig Burnside (2005) ritar tekjuband rikisins & eftirfarandi hatt:

(1) Netto skuldabréfadtgafa = vaxtagreidslur —frumjofnudur rikisins —

myntslattuhagnadur
Pessa jofnu er haegt ad skrifa a steerdfraedilegan hatt (Craig Burnside, 2005).

(2) B, 'Br—lzfr'xr'(Mr'Mr—l)

1 pad er b6 ekki algild regla ad pjodir hafi getad greitt skuldir sinar i eigin mynt. Medal pjéda sem hafa
lent i greidslufalli i eigin mynt eru Russland og Argentina samkveemt alpjédlega matsfyrirtaekinu Fitch
Ratings. Pjodir i myntbandalagi geta einnig lent i greidslufalli i eigin mynt par sem pjodir innan
myntbandalagsins hafa ekki heimild til ad prenta peninga. Pjédir innan Evrépusambandsins med evru sem
gjaldmidil, t.d. Grikkland, irland og Portugal lentu i mikilli rikisskuldakreppu 2008 pratt fyrir ad hafa tekid

lan i evrum.
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Hér taknar t tima og t-1 timann par @ undan. baegilegast er ad hugsa um t sem eitt ar
og t-1 er pa timabilid fyrir ari sidan. Skuldir rikissjéds i lok timabils t eru pvi B: og
rikisskuldir & sifasta ari Bi.1. Vaxtagreidslur eru tdknadar It og myntslattuhagnad tdknum
vid sem Mt — M¢.1. Hér taknar M pa nafnvirdi peningaframbods i lok timabils t.
Frumjofnudur rikissjods eru utgjold rikisins an vaxta (e. noninterest expenditure) minus
tekjur rikisins. Gert er rad fyrir strjalum tima og ad vextir skuldabréfsins séu fastir (Craig

Burnside, 2005). ba feest fra jofnu 2

(3) b.=(1+r)b,_, -x,.-0,

[ j6fnu 3 er buid ad fera skuldir, frumjéfnud og myntslattuhagnad yfir & raunvirdi.
betta er gert med pvi ad deila i gegn med verdlagi i lok timabils t, tdknad P: (Craig
Burnside, 2005). Raunskuldir verda pvi bt = Bt/Pt, raunfrumjofnudur verdur x = X¢/P: og
raunmyntslattuhagnadur o: = (Mt — Mt.1)/P:. Ef xc> 0 er talad um halla rikissj6ds en ef x:
< 0 er talad um tekjuafgang rikisins. Ut fra jofnu 3 er audveldlega haegt ad einangra b1

og endurskrifa j6fnu 3 sem:

(4) b y=(1+7r)" b+ (1+ 7)1 (x,+0)

Jofnu 4 er sidan haegt ad feera fram i tima t. Pa faum vid eftirfarandi jofnu:
(5) b=(14+7) b, +(1+7)7 (x4 +0psq)
Vid sjaum ad bt kemur baedi fyrir i j6fnu 4 og j6fnu 5 og pvi er haegt ad sameina i eina
jofnu. pa feest
(6) b 1= (14 71)b, +(1+7) 7 (e +0pyq) + (L 1) x, +0,)
NU er haegt ad feera jo6fnu 5 fram um einn tima og fa b1 og stinga pvi svo inn i jofnu 6.

betta er svo haegt ad gera med bt og svo koll af kolli. Eftir nokkrar itrekanir faum vid

bvi (Craig Burnside, 2005)

(7) b_,=(1+ r]":”l}brﬂ + 2,1+ 7)Y (x40

Gerum rad fyrir ad eftirfarandi skilyrdi gildi (Craig Burnside, 2005)

(8) _;uh_ﬂ:lC (147D bes; =0
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Ef skilyrdi 8 gildir pa purrkast fyrri lidurinn at i jofnu 7 og vid faum eilifdar tekjuband

rikisins (e. lifetime budget constraint)

9) br_l = E?::u.(l +Tj_1 [:xt+i+ JH:')

Eilifoar tekjuband rikisins segir ad rikid fjarmagni upphaflega skuld sina b1 med pvi
ad auka myntslattuhagnad eda skila tekjuafgangi i framtidinni. Summa nuvirts

tekjuafgangs og myntslattuhagnadar er pvi j6fn upphaflegri skuldsetningu.

3.2 Tekjuhalli rikisins og verdbadlga

Eilifdar tekjuband rikisins gerir rad fyrir ad hid opinbera geti stadid vid skuldbindingar
sinar 4 tvennan hatt, med tekjuafgangi eda myntslattuhagnadi. bPad eru pvi haegt ad
nota tveer stefnur sem uppfylla skilyrdi eilifdar tekjubandisins, rikisfjarmalastefnu og
peningamalastefnu. Rikisfjarmalastefna (e. fiscal policy) er stefna rikisins i opinberum
fjarmalum. Tekjuafgang getur rikié aukid med pvi ad haekka skatta og draga ur
utgjoldum. Sedlabanki stjornar svo peningamalastefnunni (e. monetary policy) og getur
haft ahrif 4 hagkerfid medal annars med breytingum & styrivoxtum og med pvi ad auka

umferd peningamagns i hagkerfinu. Ritum joéfnu 3 4 nyjan hatt (Craig Burnside, 2005).

(10) br=(1+rjbr—1'xr'(_‘wr_ Mt—l)/Pr

Umritum jo6fnu 10 og margféldum i gegn med P
(11) P, (br - br—l) tM,-M,_, =P, (Tbr—i o xr)

Vinstri hlid & jofnu 11 er fjarmoégnun hins opinbera, p.e. nettd utgafa skuldabréfa og
breytingar a8 grunnfé Sedlabankans sem parf ad vera jafnt og nafnvirdi vaxtagreidsina
rikisins minus frumjofnudur rikisins. Til ad skoda hvort tekjuhalla rikisins sé maett med

aukinni verdbdlgu skodum vid tvé deemi um hagstjérnir (Craig Burnside, 2005).

3.2.1 Hagstjorn an myntslattuhagnadar

Ef gert er rad fyrir ad rikid fjarmagni tekjuhalla sinn eingéngu med pvi ad taka lan og
peningar séu aldrei prentadir, p.e. My = M fyrir 6ll t. [ slikri hagstjorn verdur aldrei neinn
myntslattuhagnadur til og i sliku hagkerfi eru peningar aldrei prentadir og verdbdlga

engin. Eilifdar tekjuband rikisins verdur pvi (Craig Burnside, 2005)
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(12) by =ZE(1+ 7)Y

Ef vid hofum tekjuhalla @ timabili O, pa synir jafna 12 ad eina leidin hér til ad eilifdar
tekjubandsjafnan haldi er ad reka tekjuafgang i framtidinni. Vid pessa tegund af
hagstjorn er pvi engin fylgni milli tekjuhalla rikisins og verdbdlgu (Craig Burnside, 2005).
Hér er pvi tekjuhalla rikisins aldrei maett med peningaprentun og tilheyrandi verdbdlgu

heldur maett med lantoku sem er svo greidd nidur med tekjuafgangi i framtidinni.

3.2.2 Hagstjorn an skuldsetningar
Gerum rad fyrir rikisstjorn sem tekur ekki [an, p.e. bt = 0 fyrir 6ll t. P4 getum vid skrifad

jofnu 11 sem (Craig Burnside, 2005)

(13) Mr - Mr—l = _Ptxt

Hér geta stjornvold ekki tekid 1an til ad maeta tekjuhalla og pvi er tekjuhalla rikisins
maett med peningaprentun. Undir slikri hagstjérn eru pvi engar skuldir en tekjuhalla
rikisins verdur maett med verdbodlgu og pvi fylgni milli tekjuhalla og verdbodlgu. Til eru
fleiri stefnur i hagstjorn en pessar tvaer og einnig er haegt ad hafa samspil af badum
stefnum en markmidid er fyrst og fremst ad syna ad fylgni milli tekjuhalla rikisins og
verdbdlgu fer eftir pvi hvada stefnu stjornvold hafa i hagstjorn hverju sinni (Craig

Burnside, 2005).

3.3 Sjalfbaerni skuldahlutfalls rikisins

Skuldahlutfall rikis, p.e. skuldir rikis sem hlutfall af VLF skipta miklu mali pegar sjalfbzerni
opinberra fjarméla er skodud. Ef fjarmal hins opinbera eiga ad vera sjalfbzer er
mikilvaegt ad skuldahlutfallid hakki ekki og haldist fremur lagt. Vié skilgreinum

landsframleidslu sem y: og pa getum vid skrifad eilifdar tekjuband rikisins sem

(14) Er— 1¥e-17 Z;u(l + T":]_':HE} (fﬁi"‘aﬁz‘]}’ﬁz‘

Vid getum umritad jéfnuna og fengid

(15) by =ZZ(1+ 7)) (&, +6,4)

Ye+i
Xe—a

Hértdkna ¥ = x,/y,, & = o,/y,0g b= b, /v,

22



Gerum nuna rad fyrir pvi ad myntslattuhagnadur og frumjéfnudur rikisins haldist sem
fasti. Hagvoxt er haegt ad skrifa sem g = yi/yt1 -1 og pa getum vid endurritad eilifdar

tekjuband rikisins sem (Craig Burnside, 2005)

~ L agVt,
(16) b, 1= Xi=o T_j) (x+5)

Ef vid gerum rad fyrir ad r>g pd getum vid skrifad eilifdar tekjubandié sem

(17) b,_,=b= (£ +a)/F
Par sem 7 = (r-g)/(1+g).

Vid sjaum pvi ad til ad skuldir hins opinbera haldist sjalfbaerar skiptir raunhagvoxtur,
myntslattuhagnadur, og raunvextir mali. Jakvaedur hagvoxtur minnkar skuldahlutfallid
bar sem jakvaedur hagvoxtur eykur landsframleidsluna. Rikisafgangur og
myntslattuhagnadur leekka einnig skuldahlutfallid. Hair vextir hins vegar hafa pau ahrif
ad skuldahlutfallid haekkar par sem afborganir a skuldabréfinu verda pyngri. Til ad halda
skuldahlutfallinu sjalfbaeru er pvi mikilvaegt ad rikid skili afgangi, hagvoxtur sé jakvaedur

og vextir 4 skuldabréfinu lagir. Umritun & jofnu 17 gefur

(18) i=b_,7-G

Hér hofum vid jofnu sem segir hvad rikid parf ad skila miklum afgangi i rikisfjarmalum
til ad vidhalda skuldahlutfallinu sinu. Ef vid vitum skuldahlutfallid dsamt
myntslattuhagnadi, raunvéxtum og raunhagvexti getum vid reiknad med j6fnu 18 hvad
rikisafgangur parf ad vera mikill til ad skuldahlutfallid haldist dbreytt. Eftir pvi sem vextir
eru harri og myntslattuhagnadur minni peim mun 6flugri parf rikisafgangurinn ad vera
til ad skuldahlutfallid haldist sjalfbaert. Pad er pvi mikilvaegt fyrir riki sem stefna 4 ad
hafa fjarmal sin sjalfbeer ad hagvoxtur haldist sem naest raunvoxtum a skuldabréfum

rikisins. Ef hagvoxtur er jafn raunvoxtum breytist jafna 18 og verdur

(19) XE=-d

Vid sjaum & jofnu 19 ad ef myntslattuhagnadur er til stadar, pa verdur sa
rikisafgangur sem er naudsynlegur til ad halda skuldahlutfallinu sjalfbaeru minustala,
med O0rum ordum pa getur rikid rekid rikisfjarmalin med halla sem nemur

myntslattuhagnadinum. Til ad reikna Ut vextina notum vid Fisher-jéfnuna
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(20) (1+i)=(1+r)(1+7)

Hér taknar i nafnvexti og t verdbdlgu og r eru raunvextir. Vid getum umritad Fisher-

jofnuna og fengid jofnu fyrir raunvextina

(i—m)

(1+m)

(21) r=

Til ad reikna myntslattuhagnad skilgreinum vid fyrst grunnfé Sedlabankans (Craig

Burnside, 2005)

(22) M _=m_P.y,

Ef verdbdlga og hagvoxtur eru fasti getum vid skilgreint myntslattuhagnad sem

hlutfall af VLF (Craig Burnside, 2005)

nt+gtmg _—

(23) o= (1+m)(1+g)

Ef grunnfé Sedlabankans sem hlutfall af VLF er pekkt asamt verdbdlgu og hagvexti

getum vid reiknad myntslattuhagnad rikisins sem hlutfall af VLF.

3.4 Skuldamarkmid

Jafna 18 segir hvad hid opinbera pyrfti ad skila miklum tekjuafgangi til ad halda
skuldahlutfallinu sjalfbzeru. Ef skuldahlutfallid er hins vegar mjog hatt getur verid erfitt
ad vidhalda sjalfbaerni rikisskulda til langs tima. bess vegna setur hid opinbera sér oft
markmid um hamarks skuldahlutfall. Evrépusambandid hefur til ad mynda sett skilyrdi
fyrir riki sem hyggjast ganga i Evréopusambandid og taka upp evru. bad eru svokollud
Maastricht skilyrdi sem sampykkt voru 4arid 1992 og i peim er gerd krafa ad
skuldahlutfall sé ekki yfir 60% af VLF og ad rikishalli sé ekki meiri en 3%. bessi skilyrdi eru
sett til ad reyna koma i veg fyrir ad skuldahlutfall rikjanna i Evrépusambandinu verdi
6sjalfbeaert og tryggja stédugleika innan sambandsins. Ef riki hafa skuldahlutfall hatt yfir
markmidum sinum purfa pau pvi oft ad setja upp daetlun hvernig skuldahlutfallinu verdi
nad nidur. Gerum rad fyrir ad frumafgangur rikisins og myntslattuhagnadur sé fasti &

milli timabils t+1 og t+J. b4 skilgreinir Craig Burnside (2005) eftirfarandi j6fnu

_ _(+7Vb b
(24) r=r (1+7l -1
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Jafna 24 segir hversu miklum rikisafgangi parf ad skila til ad na skuldamarkmidum
sinum & tima t+). Hér er pvi jafna par sem haegt er ad reikna hvad riki parf ad skila
miklum afgangi. Ef riki er med skuldahlutfall upp @ 95% af VLF arié 2010 og hyggst koma
bvi nidur i 60% af VLF arid 2014 getur pad fundid ut hversu mikinn rikisafgang parf ad
reka a pessum arum. Hér veeri pvi t+1 arid 2010 og t+J arid 2014. Ef rikid veit hvernig
vextir, hagvoxtur, myntslattuhagnadur og verdbdlga prdast getur hid opinbera pvi
reiknad rikisafganginn sem pyrfti ad reka a drunum 2010-2014 til ad koma
skuldahlutfallinu  dr 95% i 60%. Hér veeri nuaverandi skuldahlutfall rikisins

b, eda i pessu deemi 0,95 og skuldamarkmid rikisins b* eda 0,6.
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4 Rannsdknir a sjalfbaerni opinberra fjarmala

Sjalfbzerni opinberra fjarmala verdur sifellt steerra umrseduefni i hagfraedinni.
Rannsdknir a sjalfbaerni opinberra fjdrmala hafa aukist jafn og pétt sidustu 30 ar og
ahuginn a sjalfbaerni opinberra fjarmala hefur aukist par sem djupar skuldakreppur hafa
att sér stad 4 sidustu arum og umfang hins opinbera i rikisfjarmalum verdur sifellt meira.
Fjarmalakreppan sem atti upptok sin i Bandarikjunum 2008 olli rikisskuldakreppu i
fjiolmorgum rikjum og sjalfbaerni opinberra fjdrmala vard helsta umraeduefnid og hvada
aeetlanir veeru til stadar til ad endurreisa hagkerfid i pessum rikjum og gera fjarmal hins
opinbera sjalfbzer. Innan Evrépusambandsins var radist i miklar adgerdir til ad bjarga
beim rikjum innan sambandsins sem féru verst Ur kreppunni og endurreisa hagkerfi
beirra. | Sudur-Ameriku vard mikil efnahags- og rikisskuldakreppa & 4ttunda og niunda
aratug 20. aldar og pd lentu Tailand, Malasia, Indénesia og Sudur-Kérea asamt fleiri
Asiurikjum i mikilli kreppu 1997. Med pvi ad rannsaka sjalfbzerni opinberra fjarmala
reyna menn pvi ad komast ad pvi hvort fjarmal séu sjalfbzer og hvada lausnir séu til
stadar ef svo er ekki. | pessum kafla skodum vid fjérar rannsoknir sem gerdar voru &
sjalfbaerni opinberra fjarmala. Fyrsta rannséknin sem vid skodum var gerd 1991 en pa
skodudu Giancarlo Corsetti og Nouriel Roubini sjalfbaerni 18 OECD rikja @ arunum 1960-
1989. Onnur rannséknin sem vid skodum var gerd 2013 par sem skodad var hvort
opinber fjarmal sjalfsteeds Skotlands veeru sjalfbeer, i pridju rannsdkninni skodum vid
rannséknir sem gerdar voru & kynslédareikningum 4 Islandi 1994-1996 og ad lokum
skodum vid vinnuskyrslu OECD par sem reiknad var hve mikla breytingu pyrfti i

frumafgangi rikisins til ad skuldamarkmidum yrdi nad.

4.1 Sjalfbaerni 18 OECD rikja a arunum 1960-1989

Giancarlo Corsetti og Nouriel Roubini (1991) skodudu sjalfbaerni 18 OECD rikja 4 &runum
1960-1989. Rikin sem peir skodudu voru Bandarikin, Kanada, Bretland, Noregur, Belgia,
Holland, Japan, Austurriki, rland, Svipjéd, Finnland, Grikkland, Danmérk, Spann,
Astralia, [talia, Frakkland og byskaland. Megintilgangur i rannsékn peirra var ad skoda
hvort ndverandi stefna rikjanna i rikisfjarmalum vaeri sjalfbser ef henni yrdi haldid afram

til eiliféar og skoda hvort opinber fjarmal veeru sjalfbaer ef helstu pjédhagsstaerdir i
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landinu héldust i sama horfi. [ rannsékninni er skodad hvernig utgjéld rikisins sem
hlutfall af VLF hafa vaxid og timabilid fra 1960-1989 skodad. Arid 1960 voru utgjold
rikisins sem hlutfall af VLF frekar svipud eda i kringum 25% ad medaltali innan OECD
rikianna og 31% innan OECD Evrdpurikja. Einungis Holland og Frakkland hofdu
uatgjaldahlutfall yfir einum pridja af VLF 4rid 1960. Arid 1988 hafdi hlutfallid hins vegar
vaxid mikid og allar pjédir OECD hofdu atgjaldahlutfall yfir einum pridja af VLF. Medaltal
utgjalda rikisins sem hlutfall af VLF hafdi vaxid upp i 40% innan OECD og 51% hja [6ndum
Evrépu innan OECD. Lond med rikisutgjold yfir 50% af VLF arid 1985 voru italfa, Holland,
Svipjéd, irland, Noregur, Danmérk, Belgia, Frakkland og Austurriki. Lond med hlutfall fra
40-50% voru Grikkland, Spdnn, Finnland, byskaland, Bretland og Kanada og adeins
Japan, Bandarikin og Astralia h6fdu hlutfall undir 40%. i rannsékninni kemur fram ad 4
arunum 1960-1973 var mikil efnahagsgréska i londunum. Hagvoxtur var mikill,
verdbodlga var stédug og lag, raunvextir lagir og rikisafgangur i flestum rikjanna. A
bessum tima var skuldahlutfall allra 18 rikjanna ad laekka med italiu og Pyskaland sem
undantekningu. Pad var pvi ekkert & pessum arum sem benti til annars en ad opinber
fijarmal rikjanna vaeru sjalfbaer. Arid 1973 byrjadi hins vegar ad halla undan feeti.
Hagvoxtur byrjadi ad minnka i flestum I6ndunum asamt auknu atvinnuleysi, haerri
verdbolgu og rikisfjdrmalahalla. Skuldahlutfall rikjanna byrjadi ad haekka i fyrsta sinn i
aratug og ndadi i kringum 100% hja 16ndum eins og Belgiu, irlandi og [taliu. Hluti af
asteedu fyrir minnkandi hagvexti og haerri verdbdlgu var oliukrisan 1973 og svo aftur
1979. A drunum 1976-1979 nadu rikin adeins ad minnka skuldahlutfall sitt en pad var
skammgddur vermir pvi oliukrisan 1979 olli pvi ad aftur fér skuldahlutfall rikjanna ad
hakka. Giancarlo Corsetti og Nouriel Roubini (1991) rannsdkudu timaradir landanna &
sjounda, attunda og niunda aratug 20. aldar. beir gerdu athuganir a skuldahlutfallinu og
skodudu helstu pjédhagssteerdir landanna. Pbeir skodudu fyrst timaradir med
skuldahlutfall rikjanna og athugadu hvort timaradirnar veeru sisteedar. Timar6d er sistaed
ef medaltal og dreifni haldast fost yfir tima. Markmidid med pvi ad skoda timaradirnar
er pvi ad atta sig & pvi hvort pad sé leitni sem gefi til kynna ad fjarmal hins opinbera séu
Osjalfbeer. beir skodudu fyrst skuldahlutfall Belgiu og G7 rikjanna (Kanada, Bretland,
Bandarikin, byskaland, ftalia, Japan, Frakkland). Peir fundu visbendingar um ad
skuldahlutfall [taliu og Belgiu veeri ekki sjalfbaert. Timaradir rikjanna tveggja voru

Osistaedar og virtust syna jakvaedna leitni sem pydir ad skuldahlutfallid er ad haekka.
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Einnig fundust visbendingar um jakvaeda leitni i skuldahlutfalli Kanada sem sennilega ma
rekja til pess ad skuldahlutfall peirra haekkadi 4 niunda aratug 20. aldar. Nidurstodurnar
fyrir Frakkland, Bandarikin, Bretland, Japan og byskaland voru paer ad ekki var haegt ad
fullyrda neitt um hvort fjarmal hins opinbera i pessum rikjum vaeru sjalfbaer. Giancarlo
Corsetti og Nouriel Roubini (1991) fundu visbendingar um dsjalfbaert skuldahlutfall hja
irlandi, Grikklandi, Austurriki og Hollandi. Ekki var haegt ad fullyrda um sjalfbaerni
skuldahlutfallsins hja Astraliu, Spani, Svipjé6d, Danmorku, Noregi og Finnlandi.
Lokanidurstédur rannsdknarinnar voru pvi paer ad fjarmal hins opinbera hja G7 rikjunum
virtust vera sjalfbeer 4 arunum 1960-1989 med italiu sem undantekningu. Med
skuldahlutfall i kringum 100% af VLF og mikinn rikishalla voru nidurstédurnar paer ad
italia pyrfti & miklum umbdtum ad halda i rikisfjarmalum til ad tryggja sjalfbaerni.
Nidurstddurnar syndu einnig visbendingar um 6ésjalfbaerni i skuldum irlands, Grikklands,
Belgiu og Hollands. Oll héfdu pessi 16nd skuldahlutfall i kringum 100% en bé héfdu
Belgia og Irland farid i gegnum umbaetur i rikisfjarmalum & niunda dratugnum og voru
byrjud ad skila rikisafgangi. Holland og Grikkland hofdu hins vegar rikishalla og pa
sérstaklega Grikkland sem hafdi mikinn rikishalla @ pessum arum. Hatt skuldahlutfall og
rikishalli eru skyr merki um ad rikisfjarmal séu ésjalfbaer. Til ad I6ndin komist i pa stédu
ad hafa rikisfjarmal sjalfbzer er mikilveegt ad halli i rikisfjarmdalum verdi stoppadur og
I6ndin byrji sem fyrst ad skila rikisafgangi. Nidurstadan var pvi ad rikisfjarmal irlands,
Hollands, ftaliu, Grikklands og Belgiu syndu visbendingar um &sjalfbaerni en hin rikin

virtust ekki glima vid slikt vandamal.

4.2 Sjalfbaerni sjalfstaeds Skotlands

Arid 2014 kusu Skotar um sjalfstaedi Skotlands og fyrir paer kosningar &arid 2013
rannsokudu Michael Amior, Rowena Crawford og Gemma Tetlov hvort opinber fjarmal
sjalfstaeds Skotlands yrdu sjalfbaer. | rannsékninni er tilgreint ad i kringum 9,9% af
tekjum Bretlands arid 2011 er aflad i Skotlandi og skiptir par miklu oliuvinnsla i
Nordursjé. Tekjur af Nordursjo telja um 18,6% af tekjum Skotlands samanborid vid 2% af
tekjum Bretlands. Skoskur efnahagur er pvi téluvert hadur oliuvinnslu i Nordursjé en
spar gera rad fyrir ad tekjur af oliuvinnslu muni minnka & naestu aratugum. Einnig er
greint fra pvi ad Skotum muni fjélga mun haegar en Bretum eda um 4,4% a drunum

2012-2062 samanborid vid 22,8% hja Bretum. Aldurssamsetning pjéda skiptir téluverdu
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mali vardandi opinber fjarmal, baedi upp a hvernig skatttekjur prdast og hvernig
eftirspurn eftir opinberri pjénustu préast. | rannsékninni er gert rad fyrir ad framleidni
vinnuafls vaxi um 2,2% & ari i Skotlandi og ad ef Skotar yrdu sjalfstaedir ad peir teekju
skuldir Bretlands i samraemi vid fdlksfjolda. Samkvaemt pvi yrdi pa skuldahlutfall
sjalfstaeds Skotlands i kringum 71,8% & arunum 2015-2016. | rannsdkninni er gert rad
fyrir ad Bretar fjarmagni 1an sin & 5% voxtum. [ 1jési pess ad sjalfstaett Skotland hefdi
enga reynslu af lantékum og vaeri minna hagkerfi en pad breska er gert rdd fyrir ad
vextir sem Skotar geetu fjarmagnad ldn sin med yrdu 0,72-1,65% heerri en vextir
Bretlands. Nidurstada rannséknarinnar er su ad til ad opinber fjarmal verdi sjalfbaer i
sjalfsteedu Skotlandi purfi mikid adhald i rikisfjdrmalum. Pad er heaegt ad gera med
nidurskurdi i rikisutgjoldum og haekkun skatta. Ef sjalfstett Skotland teeki skuldir
Bretlands & sig i samraemi vid félksfjolda er gert rad fyrir i ransékninni ad skuldahlutfall
Skotlands feeri yfir 100% arin 2033-2034. Til ad koma skuldum sjalfstaeds Skotlands i 40%
af VLF arid 2062-2063 pyrfti ad skera nidur rikisutgjold eda haekka skatta um 4,1% af VLF
sem jafngildir 6 milljordum punda & verdlagi 2013 pegar rannséknin er gerd. |
rannsoékninni er gert rdd fyrir ad daetlunin um ad na fjarlagahalla sjalfstaeds Skotlands
nidur keemi til framkvamda 2021-2022. Jafnvel i bjartsynustu spam Skotlands er gert
rad fyrir fjdrlagahalla upp 4 1,9% af VLF. P4 er midad vid ad Skotland taki einungis skuldir
Bretlands upp @ 40% af VLF, framleidni vinnuafls haldist 2,2%, Skotar fjarmagni Ian sin &
somu voxtum og Bretar, innflutningur félks aukist og ad tekjur af oliuvinnslu i Nordursjo
minnki ekki eins mikid og spar gera rad fyrir. Sjalfsteett Skotland pyrfti pvi ad loka
fjarlagahalla a bilinu 1,9-4,1% af VLF. Nidurstada rannsoknarinnar er pvi su ad vid
Obreytt astand veaeru opinber fjarmal Skotlands osjalfbeer og ad mikid adhald i
rikisfjarmalum vaeri naudsynlegt til ad koma opinberum fjarmalum Skotlands 3 sjalfbzera

braut. Skotar hofnudu sjalfstaedi i pjodaratkveedagreidslu 2014.

4.3 Kynslédareikningar 4 islandi 1994-1996

Sjalfbaerni opinberra fjdrmala & islandi hefur ekki verid mikid rannsokud. Hins vegar voru
framkveemdir kynslédareikningar & f[slandi fyrir arin 1994-1996 (Gylfi Magnusson,
Haukur C. Benediktsson, Marta G. Skuladéttir, Tryggvi bPor Herbertsson, 1998). bd
kynslédareikningarnir reikni ekki rikisafgang sem parf til ad halda skuldahlutfallinu

Obreyttu pa meta peir ahrif fjarmalastefnu hins opinbera & afkomu einstakra kynsléda.
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Peir syna dreifingu skattbyrdar og tilfaersina a milli hépa, milli kynsléda og kynja og ahrif
opinberra fjarmala & pessa peetti. Kynslédareikningar geta verid gagnlegir til ad meta
stefnu hins opinbera. | kynslédareikningunum var reiknud Gt hrein skattbyrdi kynsléda
en hrein skattbyrdi kynsléda er skilgreind sem munurinn & heildarskattgreidslum
medaleinstaklings af hverri kynsl6d og heildarutgjoldum hins opinbera vegna hans yfir
vina. Ef hrein skattbyrdi er neikvaed fyrir kynsléd pydir pad ad su kynsléd er ad fa meiri
fjarmuni fra rikinu en hdn greidir i skatta. Kostir pess ad framkvama kynslédareikninga
er ad peir geta varpad ljosi & hvort skatta- og utgjaldastefna stjérnvalda muni hafa ahrif
a afkomu kynslédanna. Hrein skattbyrdi kynsléda var reiknud fyrir medaltal dranna
1994-1996 og i ljos kom ad einstaklingar & milli pritugs og fertugs bdru haestu
skattbyrdina. Hrein skattbyrdi var haest hja 35 ara einstaklingum en laekkadi svo eftir
bad og var ordin neikvaed hja 65 ara einstaklingum. Einnig var skodud hrein skattbyrdi
nuverandi kynsléda og borid saman vid skattbyrdi komandi kynsléda. Hreinni skattbyrdi
komandi kynsléda er deilt med skattbyrdi nyfaeddra einstaklinga & grunnari og hlutfallid
sem faest segir til um skattbyrdi komandi kynsléda. Ef hlutfallid er haerra en einn pydir
bad ad skattbyrdi komandi kynslédar verdur haerri en ndverandi kynslédar ef standa &
undir sambaerilegri neyslu og rikisutgjoldum midad vid dbreytta stefnu i rikisfjarmalum.
Hlutfall haerra en einn pydir pvi ad vid nuverandi rikisfjdrmalastefnu parf komandi
kynslod ad greida heerri skatta. Hlutfallid er pvi skylt sjalfbeerni opinberra fjarmala. Ef
hlutfallid er mjog hatt er pvi haegt ad draga pa alyktun ad opinber fjarmal rikisins séu

6sjalfbaer midad vid ndverandi rikisfjarmalastefnu.

Tafla 1. Hrein skattbyrdi komandi kynsl6da. Tafla tekin tr rannsokn a kynslédareikningum.

Ar Medaltal kynja Karlar Konur Ojafnvaegi

kynslédanna

1994 3.284 13.678 -7.779 4,97
1995 1.852 7.519 -4.301 2,58
1996 210 1.166 -799 0,4

Medalforsendur 1.864 8.238 -5.056 2,83

Tafla 1 er tekin Ur rannsékninni og synir hreina skattbyrdi komandi kynsl66a asamt
6jafnvaegishlutfallinu milli komandi og ndverandi kynsléda. Télurnar eru i pusundum

kréna & verdlagi hvers ars. [ toflunni sést ad skattbyrdi karla er haerri en kvenna og ad
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konur muni f& meira fra hinu opinbera. Arid 1994 var hrein skattbyrdi nyfedds
einstaklings 661 pus kréonur en hrein skattbyrdi komandi kynslédar 3.284 pus krénur.
Hlutfallid er pvi eins og sést i toflunni 4,97. Hlutfallid fyrir arid 1995 er svo 2,58 en pad
bydir ad arin 1994 og 1995 er hrein skattbyrdi komandi kynsléda haerri en nuverandi
kynsldda. Fyrir arid 1996 var hlutfallid 0,4 pannig ad skattbyrdi komandi kynsléda
stefndi i ad verda minni en skattbyrdi nyfaedds einstaklings. Ef allt timabilid 1994-1996
er tekid sést i toflu 2 ad hlutfallid er 2,83. bad pydir ad komandi kynslédir munu bera
haerri skattbyrdi en naverandi kynslddir. Tekid er fram i rannsdkninni ad varast beri ad
draga of miklar alyktanir af nidurstodunum vegna pess hve miklar sveiflur geta ordid i
rikisutgjoldum og skatttekjum en nidurstodurnar gefa visbendingu um ad breytingar hafi
ordid 4 adsteedum eda stefnu i fjarmalum hins opinbera. [ téflunni er midad vid 6%
afvoxtunarpatt og 1,5% hagvoxt & mann. Nidurstadan er mjog neem fyrir breytingum i
forsendum a hagvexti og afvoxtunarpaetti. Ef hagvoxtur maelist minni en 1,5% er gert
rad fyrir ad djafnvaegi kynslddanna aukist en ef hagvoxtur verdi meiri en 1,5% ad pa
minnki éjafnvaegid. Aukinn hagvoxtur getur pvi dregid Ur déjafnvaegi ef pad hallar &
komandi kynslédir. Ef vextir eru 5% fer 6jafnvaegi kynslé6anna ar 2,83 i 1,33 og pvi er
nidurstadan einnig neem fyrir breytingum i afvoxtunarpaetti. | rannsékninni er einnig
farid yfir hvernig haegt er ad nd jafnvaegi milli kynsléda. Til pess pyrftu skattar ad haekka
eda rikisutgjold ad laekka. [ rannsékninni er reiknad Ut ad tekjuskattar pyrftu ad haekka

um 8% til ad na jafnvaegi gagnvart kynslé6dum framtidarinnar.

4.4 Vinnuskyrsla OECD

[ vinnuskyrslu OECD fra 2012 er reiknad ut hversu mikid frumafgangur rikisins parf ad
breytast til ad riki OECD nai skuldahlutfalli sinu nidur (Douglas Sutherland, Peter Hoeller
og Rossana Merola, 2012). [ skyrslunni eru reiknadar breytingar i frumafagangi rikisins
sem eru naudsynlegar til ad na skuldahlutfallinu nidur i 75%, 50% og 25% arid 2050. |

reikningunum er notast vid brattd skuldahlutfall an lifeyrisskuldbindinga.
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Tafla 2. Breyting i frumafgangi rikisins sem eru naudsynlegar til ad na skuldahlutfallinu nidur i 75%, 50%
og 25% arid 2050. Tafla tekin Gr vinnuskyrslu OECD.

Lond/Skuldamarkmid 75% 50% 25%

Bretland 5,28% 5,75% 6,29%
Belgia 1,08% 1,52% 2,01%
Danmork 0% 0,10% 0,62%
Svipjod 0% 0% 0%

irland 3,41% 3,87% 4,39%
Japan 9,16% 9,6% 10,06%
Nyja-Sjaland 5,04% 5,54% 6,04%
Bandarikin 6,4% 6,9% 7,47%

i skyrslunni eru flest OECD rikin tekin fyrir en hér skodum vid atta OECD riki. Tafla 2
synir breytingu sem parf i frumafgangi rikisins sem hlutfall af VLF til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 75%, 50% og 25%. Eins og taflan synir purfa Belgia, Danmork og
Svipjéd ad skila litlum eda engum breytingum i frumafgangi rikisins til ad nd pessum
markmidum. betta pydir pa ad skuldahlutfall rikjanna er lagt, rikisafgangur arié 2012 var
jakvaedur og framtidarhorfur i vaxtakjdrum og hagvexti eru gédar. irland parf ad brua
fjarlagahalla i kringum 3,5-4,5% af VLF til ad na pessum skuldamarkmidum. irland var
med neikvaedan rikisafgang arid 2012. Bandarikin, Nyja Sjaland, Bretland og Japan purfa
hins vegar ad skila miklum breytingum i frumafgangi rikisins til ad na skuldahlutfalli sinu
nidur og pa helst Japan sem parf ad brada fjarlagahalla upp & 10% a ari til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 25% &rid 2050. Arid 2012 var rikishalli Japan 4,2% af VLF en til
ad na 50% skuldahlutfallsmarkmidinu pyrftu peir ad skila rikisafgangi upp a 5,4% af VLF
eda breytingu upp @ 10,06% af VLF i frumafgangi rikisins. Pad helgast fyrst og fremst af
gridarlega hau skuldahlutfalli en skuldahlutfall Japans hefur verid um og yfir 200% af
VLF. Astaeda fyrir mikilli breytingu i frumafgangi Bretlands, Bandarikjanna og Nyja-

Sjalands er einnig til komin vegna mikils rikishalla i l6ndunum.
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Tafla 3. Frumafgangur rikjanna 2012 og rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli nidur i 50%.
Gogn tekin ur vinnuskyrslu OECD.

Frumafgangur 2012 sem Rikisafgangur til ad na
hlutfall af VLF skuldahlutfalli nidur i 50%
Bretland -3% 2,75%
Belgia 0,9% 2,42%
Danmork 0,8% 0,9%
Svipjod 2,6% 2,6%
irland -0,4% 3,47%
Japan -4,2% 5,4%
Nyja-Sjaland -4% 1,54%
Bandarikin -5,8% 1,1%

[ skyrslunni er frumafgangur rikisins gefinn arid 2012 og par sem tafla 2 segir til um
breytingu sem parf i frumafgangi rikisins getum vid reiknad hve mikinn rikisafgang parf
til ad na skuldahlutfalli rikjanna nidur i 50% af VLF. Vid sjdum ad Japan og irland pyrftu
ad skila mesta rikisafgangnum til ad nd skuldahlutfallinu sinu nidur i 50% af VLF. Japan
byrfti ad skila afgangi upp 4 5,4% af VLF og irland pyrfti ad skila afgangi upp & 3,47% af
VLF.
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5 Efnahagslif Islands 2000-2014

Efnahagslif [slands ték miklum breytingum & 20. 6ldinni pegar Island for ar pvi ad vera
fateekt beendasamfélag i byrjun 20. aldar i ad vera eitt af rikustu [l6ndum heims i lok 20.
aldar. Med sampykkt EES samningsins sem 6dladist gildi 1994 jukust tengsl vid erlenda
markadi og vidskipti vid erlenda markadi urdu mun audveldari. EES-samningurinn fol i
sér frjalsa for folks, frjalsa voruflutninga milli landa & svaedinu, frjalsa fjdrmagnsflutninga
og frjalsa pjénustustarfsemi og & arunum 1992-2007 byrjadi rikid ad selja eignir og
einkavaedingartimabil tok vid. Helstu eignir sem rikid seldi voru Fjarfestingarbanki
atvinnulifsins sem rann svo saman vid islandsbanka, Landsbankinn og Bunadarbankinn
en peir voru einkavaeddir 4 drunum 1998-2003 (Rannséknarskyrsla Alpingis, 2010). A
bessum arum vard mikill uppgangur i efnahagslifinu og raungengi islands styrktist med
komu erlends fjdrmagns inn i hagkerfid. Opnun islenska hagkerfisins dsamt mikilli
fjarfestingu i storidju atti sinn patt i ad mikill efnahagsuppgangur vard a islandi i lok 20.

aldarinnar og fram ad 2007.

5.1 Helstu hagstaerdir islenska rikisins
A drunum 2000-2007 var mikill uppgangur i islensku efnahagslifi. Eins og sést 4 mynd 1
og 2 i fyrsta kafla jukust tekjur og utgjold rikisins sem hlutfall af VLF a pessum arum.

Pessi mikli uppgangur vard til pess ad hagvoxtur maeldist har & [slandi.

Hagvoxtur
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Mynd 4. Hagvoxtur & islandi 4 arunum 2000-2014. Gogn tekin fra Hagstofu islands.
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Eins og mynd 4 synir var jakvaedur hagvéxtur a islandi @ darunum 2000-2007 og pa
sérstaklega 4 arunum 2004-2007 pegar hagvoxtur maeldist allt ad 10%. A pessum mikla

uppgangstima nddist arangur i ad leekka skuldahlutfall rikisins.

Brutto skuldahlutfall
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Mynd 5. Brutté skuldahlutfall islenska rikisins 4 arunum 2000-2007. Gogn tekin fra Hagstofu islands.
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Arid 2000 voru bruatté skuldir fislenska rikisins an lifeyrisskuldbindinga og
vidskiptaskulda i kringum 30% af VLF en voru komnar nidur i rim 20% arié 2007 og féru
laegst nidur i kringum 18% &rid 2005 eins og sést 4 mynd 5. [ alpjédlegum samanburdi er
skuldahlutfall yfirleitt gefid an lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda og til ad audvelda
samanburd verdur notast vid skuldahlutfall an lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda i
bessari ritgerd. Skuldahlutfall rikissj6ds var pvi ad laekka & drunum 2000-2007. Skuldir
rikissj6ds ad nafnvirdi leekkudu hins vegar ekki mikid & pessum arum og pvi var pad fyrst

og fremst mikill hagvoxtur og géd lanakjor sem ollu pvi ad skuldahlutfall {slands laekkadi.
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Mynd 6. Frumjofnudur islenska rikisins sem hlutfall af VLF @ arunum 2000-2007. Gogn tekin fra
Hagstofu islands.

Mynd 6 synir tekjuafgang rikissjods sem hlutfall af VLF & drunum 2000-2007. Arin
2001-2003 var rikissjodur rekinn med halla en & drunum 2004-2007 var peirri proun
snuid vid og rikissjédur skiladi tekjuafgangi sem fér mest i teep 5% af VLF arid 2006. A
arunum 2000-2007 meeldist & islandi jakvaedur hagvoxtur, skuldahlutfall rikisins fér
lekkandi og rikissjodur skiladi tekjuafgangi. Pad voru pvi ekki 6nnur teikn & lofti en ad

efnahagurinn og rikisfjarmalin veeru i gédu jafnvaegi.

5.2 Bankarnir falla

islensku rikisbankarnir prir, Landsbankinn, Bunadarbankinn og Fjarfestingarbanki
atvinnulifsins sem sidar sameinadist Islandsbanka voru allir einkavaeddir & &runum 1998-
2003. islandsbanki breytti sidan nafni sinu i Glitni og Bunadarbankinn skipti um nafn og
vard Kaupping. Einkavaeding bankanna var i takt vid stefnu pdaverandi rikisstjérnar og
bent var 4 ad bankar i einkaeign yrdu hagkveemari en bankar i rikiseigu, starfsemin yrdoi
umfangsmeiri dsamt betri pjonustu og auknum hagnadi (Rannsdéknarskyrsla Alpingis,
2010). Einkavaeding bankanna var pvi pattur i ad umbylta bankakerfinu og hverfa fra pvi
begar bankar voru i rikiseigu og lansfjarskommtun var vié lydi. Vid einkaveedingu
bankanna jékst adgangur ad erlendu lansfé og bankarnir hosludu sér voll erlendis og uxu
mjog hratt. Helstu peettir & bakvid pennan mikla voxt bankanna var gott lanshaefismat
sem bankarnir erfdu ad einhverju leyti fra rikinu og svo adgengi ad erlendum moérkudum

i gegnum EES-samninginn (Rannsdknarskyrsla Alpingis, 2010). Erlend innldn bankanna
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voru ordin sjofold sterd gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka islands um mitt ar 2007 og
utlan islenska lanakerfisins voru ordin 430% af VLF i lok ars 2007 (Rannsdknarskyrsla
Alpingis, 2010). Arid 2008 byrjudu hins vegar morg fjarmalafyrirtaeki ad lenda i
vandraedum og pann 15. september 2008 féll bandariski fjarfestingarbankinn Lehman
Brothers. bessi tidindi hofdu mikil ahrif 4 islensku bankana og pann 29. september
bjédnytti islenska rikid Glitni sem var kominn i mikil vandraedi vegna lana sem bankinn
atti ad greida um midjan oktdber. Svo fér ad Landsbankinn og Kaupping féllu fljétlega a
eftir Glitni og stadan sem upp var komin var grafalvarleg. pann 6. oktéber 2008
sampykkti Alpingi islendinga 16g um heimild til fjdrveitingar Ur rikissjodi vegna sérstakra
adstedna a fjarmalamarkadi, svokollud neydarlog (Rannsdknarskyrsla Alpingis, 2010).
Kostnadur islenska rikisins vid ad bjarga bonkunum premur var mikill og hafdi medal

annars paer afleidingar ad mikill halli vard & rikisfijarmalum og skuldahlutfall islands

haekkadi.
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Mynd 7. Brutté skuldahlutfall islenska rikisins 4 arunum 2008-2014. Gogn tekin fra Hagstofu islands.

A mynd 7 ma sja skuldahlutfall islands &n lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda &
arunum 2008-2014. Myndin synir ad skuldahlutfallid fér upp i 60% af VLF arid 2008 og
var komid i teeplega 90% af VLF arid 2011. Mikill rikishalli og Ian upp & 2,1 milljarda
dollara i névember 2008 fra Alpjodagjaldeyrissjodnum hofdu pau ahrif ad skuldahlutfall
[slands haekkadi mikid. Med lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum fér
skuldahlutfall islands yfir 100% af VLF 4rid 2010-2014 (Hagstofa islands, 2016).
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Mynd 8. Frumjofnudur islenska rikisins sem hlutfall af VLF @ arunum 2008-2014. Gogn tekin fra
Hagstofu islands

Utgjold vegna bankahrunsins 2008 voru mikil og eins og sést 4 mynd 8 var halli upp &
12,8% af VLF arid 2008. Inn i pvi er 192,2 milljarda kréna yfirtaka rikissjéds & topudum
krofum vegna vedlana Sedlabankans. Eins og sést 8 mynd 8 var rikishalli @ arunum 2008-
2013 en 4rid 2014 meeldist i fyrsta sinn eftir hrun afgangur hja islenska rikinu.
Bankahrunid 2008 vard pvi til pess ad fjarmal islenska rikisins foru i 6géngur og voru i
algjérum 6lestri. [ [jési hins haa skuldahlutfalls, mikla rikishalla og minnkandi hagvaxtar i
kjolfar bankahrunsins var ljost ad pad stefndi i ad fjarmal hins opinbera 4 islandi yrdu

Osjalfbeer.

5.3 Skuldamarkmid islands

i 16gum um opinber fjarmal sem téku gildi 1. jandar 2016 er talad um markmid i
skuldamdlum & islandi. [ lgunum er stefnt ad gédri hagstjérn og styrkri og dbyrgri stjérn
opinberra fjarmala (Ldg um opinber fjarmal nr 123/2015). | stefnumérkun opinberra
fjarmala er talad um eftirfarandi grunngildi til ad na markmidum i skuldamalum 4 islandi
en pau eru sjalfbaerni, varfaerni, festa, gagnseei og stddugleiki. I nyju ldgunum um
opinber fjarmal er stefnt ad eftirfarandi markmidum: (Lég um opinber fjarmal nr.
123/2015).

» Ad heildarjofnudur yfir fimm ara timabil skuli dvallt vera jakvaedur og arlegur
halli avallt undir 2,5% af landsframleidslu
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> AJ heildarskuldir, ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum
og ad fradregnum sjédum og bankainnstaedum, séu laegri en nemur 30% af
vergri landsframleidslu.

> Ef skuldahlutfall skv. 2. tolul. er haerra en 30% skal sa hluti sem umfram er
lekka ad medaltali & hverju priggja ara timabili um a.m.k. 5% (:/20) & hverju
ari.

[ I6gunum er pvi stefnt ad pvi ad heildarskuldir hins opinbera & islandi séu ekki haerri
en 30% af VLF og ad halli sé ekki meiri en 2,5%. Vid sjaum ad skuldahlutfall islands 2014
er i kringum 75% og pvi nokkud i land med ad nd 30%. b6 er talad um skuldahlutfall ad
fradregnum sjodum og bankainnistaedum en sjodir og bankainnistaedur rikisins ndamu
um 25,8% af VLF arid 2014 (Hagstofa Islands, 2016). Skuldahlutfall islenska rikisins 2014
er pvi i kringum 50% af VLF pegar sjédir og bankainnistaedur rikisins hafa verid
fradregnar. Auk pess @ markmidid um 30% skuldahlutfall vid um opinber fjarmal i heild
sinni og sveitarfélégin og skuldir peirra baetast inn i skuldamarkmid hins opinbera. |
[6gunum er einnig kvedid & um ad rikisstjorn setji sér fimm ara dzetlun og stefnu i
opinberum fjarmalum. [ stefnunni skal m.a. koma fram markmid um afkomu hins
opinbera, préun tekna og skulda og markmidunum skal fylgja greinargerd um hvernig
markmidum hins opinbera verdi framfylgt (Log um opinber fjarmal nr. 123/2015). Einnig
er tilgreint ad efnahags- og fjarmalaradherra skuli leggja fram skyrslu, ekki sjaldnar en a
briggja ara fresti um spa a helstu hagstaerdum hins opinbera og hvernig par munu koma
til med ad hafa ahrif & afkomu og skuldir hins opinbera. Med pvi ad setja fram skyrar
verklagsreglur og markmid um opinber fjarmal eiga pessi nyju |6g ad vera lidur i pvi ad

tryggja fjarmalastodugleika og sjalfbaerni opinberra fjarmala & islandi.

5.4 Lan Alpjéodagjaldeyrissjodsins

Eftir pa akvordun islenska rikisins ad bjarga bénkunum premur sem hrundu haustid
2008 og abyrgjast innistaedur islendinga sem par attu peninga féru rikisfjarmalin eins og
adur segir i algjoran olestur. Til ad koma i veg fyrir ad Island fzeri i greidsluprot og til ad
styrkja gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka islands var akvedid ad saekjast eftir adstod fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum. Alpjodagjaldeyrissjédurinn vard vid peirri beidni og lanadi
islenska rikinu 2,1 milljar6a dollara med peim skilyrdum ad ahersla yrdi [6gd 4 ad halda
genginu stodugu, endurreisa bankakerfid og tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala.

Aztlun islenskra stjérnvalda &samt Alpjédagjaldeyrissjodnum gerdi rad fyrir
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vaxtahaekkun Sedlabankans og ad tekin yrdu upp gjaldeyrishéft sem er brot & EES-
samningum. Markmidid med pessum adgerdum var ad tryggja stodugleika gengisins. |
adatluninni var gert rdd fyrir ad i endurreisn bankanna priggja yrdu peir
endurfjarmagnadir pannig ad eiginfjarhlutfall bankanna yrdi 10% (Skyrsla AGS, 2008). Til
ad tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala 4 islandi var gerd daetlun um ad minnka halla
rikissjods um 2-3% a ari og ad afgangur yrdi a8 hagsveifluleidréttum rikisfjarmalajoéfnudi.
Eins og mynd 8 synir var rikishalli arid 2011 & islandi i kringum 6% af VLF. Azetlunin gerdi
b6 rad fyrir ad adhald i rikisfjarmalum haefist ekki fyrr en 2010. Gert var rad fyrir ad lata
sjalfvirka sveiflujofnun rikisfjarmala virka til fulls & arinu 2009 og ad rikishalla yrdi leyft
ad aukast vegna minnkandi tekna og aukinna utgjalda (Skyrsla AGS, 2008). Rikissjédur
tok einnig 1an hja Nordurlondunum og Péllandi til ad styrkja gjaldeyrisvaraforda
Sedlabanka islands enn frekar. Arid 2015 var buid ad greida til baka lanid fra

Alpjédagjaldeyrissjddnum asamt lanunum fra Nordurléndunum og Péllandi.
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6 Sjalfbeerni islenskra rikisskulda

begar sjalfbaerni islenskra rikisskulda er skodud er mikilveegt ad atta sig a helstu
hagsteerdum sem skipta mali i kenningum um sjalfbaerni opinberra fjarmala. Ein
mikilvaegasta steerdin pegar kemur ad sjalfbaerni rikisskulda eru vextir sem rikid
fjarmagnar sig 4. islenska rikid er med baedi verdtryggd lan og éverdtryggd og einnig lan
i erlendri mynt. Pad er pvi ekki audvelt ad negla nidur vexti fyrir islenska rikid par sem
vextir 4 mismunandi ldnum geta verid mishdir. | pessari ritgerd verdur notast vid
Overdtryggda 10 ara vexti 4 islenskum rikisskuldabréfum sem nalgun vid utreikninga a
sjalfbaerni rikisskulda.
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Overdtryggdir vextir Verdbolga Raunvextir

Mynd 9. Overdtryggdir vextir, verdbdlga og raunvextir 4 arunum 2000-2014. Gogn tekin fra OECD og
Hagstofu islands.

A mynd 9 sjast 10 4ra Sverdtryggdir vextir & islenskum rikisskuldabréfum &samt
verdbdlgu og svo raunvoxtum sem reiknadir eru at fra overdtryggdu nafnvoxtunum og
verdbadlgunni. Verdbadlgan hér er ars breyting 3 visitolu neysluverds. Eins og sést hafa vextir
verid fremur hair & islandi & 21. 6ldinni. Overdtryggdir vextir a islandi voru yfir 10% arid
2000 og 2001 og féru svo adeins leekkandi og féru undir 7% arid 2003. peir féru sidan
haekkandi og nadu hamarki arid 2008 pegar ad bankarnir hrundu. bratt fyrir pad urdu
raunvextir neikvaedir sékum gridarlegs verdbdlguskots sem vard vid gengishrunid i kjolfar

bankakreppunnar. Raunvextir & Overdtryggdum bréfum urdu neikvaedir vid hrun
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bankakerfisins asamt pvi ad erlend |an urdu illvidradanlegri sékum gengisfalls krénunnar.
Annar  mikilveegur pattur vid sjalfbaerni rikisskulda er myntslattuhagnadur.
Myntslattuhagnadur rennur til Sedlabankans og er i raun ardur sem rikissjodur feer vid
prentun a sedlum og mynt sem er i raun eins og vaxtalaus skuldabréf (Willem H. Buiter,
2001). Til ad reikna ut myntslattuhagnad sem hlutfall af VLF purfum vid ad vita grunnfé
Sedlabanka islands sem hlutfall af VLF, verdbdlgu og hagvoxt og pa getum vid notad

jofnu 23 i kafla 3 til ad reikna Ut myntslattuhagnadinn.

Tafla 4. Mynslattuhagnadur sem hlutfall af VLF. Gogn tekin fra Sedlabanka islands og Hagstofu islands.

Ar Verdbolga Hagvoxtur Grunnfé sem Myntslattuhagnadur
hlutfall af VLF sem hlutfall af VLF
2000 5,0% 4,7% 4,6% 0,4%
2001 6,7% 3,8% 3,5% 0,3%
2002 4,8% 0,5% 3,9% 0,2%
2003 2,1% 2,7% 2,0% 0,1%
2004 3,2% 8,2% 3,6% 0,4%
2005 4,0% 6,0% 4,3% 0,4%
2006 6,8% 4,2% 4,8% 0,5%
2007 5,0% 9,5% 12,3% 1,6%
2008 12,4% 1,5% 7,5% 0,9%
2009 12,0% 4,7% 7,3% 0,5%
2010 5,4% 3,6% 5,8% 0,1%
2011 4,0% 2,0% 4,4% 0,3%
2012 5,2% 1,2% 5,5% 0,3%
2013 3,9% 4,4% 5,2% 0,4%
2014 2,0% 2,0% 4,1% 0,2%

Tafla 4 synir myntslattuhagnadinn reiknadan ut fra jofnu 23. Grunnfé Sedlabankans var
reiknad Ut fra tdlum sem Sedlabanki [slands gaf Ut i desember & hverju ari. Ef vid notum
jofnu 23 i kafla 3 og notum gégn um hagvoxt, verdbdlgu og grunnfé Sedlabanka islands sem
hlutfall af VLF faum vid myntslattuhagnad a slandi fyrir arin 2000-2014. Eins og sja ma hefur

myntslattuhagnadur flest arin 4 islandi verid i kringum 0,1-0,5% af VLF.

6.1 Sjalfbaerni a arunum 2000-2007

A &runum 2000-2007 var eins og adur segir mikill uppgangur i islensku efnahagslifi.
Skuldahlutfall [slands var i kringum 30% af VLF arid 2000 og var komid nidur i taep 23% arid
2007. bad leit pvi ekki ut fyrir annad en ad rikisskuldirnar veeru i gédum hondum og ad
sjalfbaerni rikisskulda veeri ekki vandamal. Skuldahlutfallid var ad leekka og var einnig mjog

lagt i alpjodlegum samanburdi. Rikissjédur skiladi afgangi 4 arunum 2004-2007 og arin par a
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undan var fremur litill halli eins og sést @ mynd 6. Hagvoxtur var mikill og einnig hjalpadi til
ad gengi krénunnar gagnvart helstu gjaldmidlum heims var ad styrkjast. pPad pyddi ad
afborganir af erlendum lanum urdu laegri. A drunum 2000-2007 voru raunvextir nanast
alltaf laegri en raunhagvoxtur og slikt astand getur bent til pess ad hagkerfid sé i 6jafnvaegi.
Jafna 18 i kafla 3 reiknar rikisafgang naudsynlegan til ad halda skuldahlutfallinu sjalfbzeru og
samkvaemt peirri j6fnu kemur avallt it minustala ef raunhagvoxtur er harri en raunvextir
og myntslattuhagnadur jdkveedur. Pad pydir med 6drum ordum ad skuldahlutfall rikisins
getur verid sjalfbeert pratt fyrir ad halli sé a rikisfjarmalum. Ef raunhagvoxtur helst haerri en
raunvextir geeti rikid fjarmagnad lan sin med pvi ad taka sifellt ny 1an. Vid slikt astand verdur
til svokalladur Ponzi-leikur (e. ponzi scheme). Riki gaeti pvi minnkad skuldahlutfall sitt an
bess ad tekjur keemu til. bad er pé dliklegt ad slikt astand vari ad eilifu og pegar raunvextir
verda heerri en raunhagvoxtur hrynur kerfid og skuldahlutfallid myndi pjéta upp. Pad er pvi
haepid ad tala um ad skuldahlutfall rikis geti verid sjalfbaert med miklum rikishalla par sem
Oliklegt er ad raunhagvoxtur haldist haerri en raunvextir til eilifdar. bratt fyrir ad
skuldahlutfall islands veeri ad laekka & drunum 2000-2007 laekkudu skuldir rikisins ekki ad
nafnvirdi (Hagstofa Islands, 2016). bad var pvi fyrst og fremst har hagvoxtur og styrking
krénunnar sem ollu pvi ad skuldahlutfall islands var ad lseekka & &runum 2000-2007.
Skuldahlutfall islands var pvi i raun sjélfbaert & pessum arum midad vid forsendur um ad
gengid héldist stodugt og ad hagvoxtur yrdi har. Myndarlegur rikisafgangur @ arunum 2004-
2007 var lika til pess fallinn ad koma i veg fyrir mikla haekkun & skuldahlutfallinu vid

smavaegleg afoll i efnahagslifinu.

6.2 Sjalfbaerni a arunum 2008-2014

Eftir hrun islenska bankakerfisins arid 2008 haekkadi bruttd skuldahlutfall islenska
rikisins gridarlega. Yfirtaka rikissjéds upp @ 192,2 milljarda af topudum krofum vegna
vedlana Sedlabanka islands &samt lani fra Alpjodagjaldeyrissjédnum til ad styrkja
gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka fslands var stér hluti af pvi hve hratt skuldahlutfallid
haekkadi. Skuldahlutfallid for i 60% &rid 2008 eda tvofaldadist fra 2007. Arié 2009 var
skuldahlutfallid komid i 74% og hélt afram ad haekka og nddi hamarki 2011 pegar
skuldahlutfallid for i taep 90%. Vid hrun bankakerfisins vard mikill samdrattur i islenskum
efnahag. Eins og sést @ mynd 4 hrundi hagvoxtur og var neikveedur arid 2009 og 2010.
Rikishalli vard ram 12% af VLF arié 2008 og var neikveedur til arsins 2013 pd hann feeri
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minnkandi ar fra ari. Rikisafgangur maeldist i fyrsta sinn jakvaedur eftir hrun arid 2014
eda sem nemur 0,8% af VLF (Hagstofa islands, 2016). Gengi islensku krénunnar hrundi
sem hafdi pau ahrif ad erlend 1an rikissjods haekkudu gridarlega i islenskum kréonum
asamt pvi ad verdbodlga for i tveggja stafa tolu. Raunvextir urdu neikvaedir arin 2008 og
2009 en pad helgadist fyrst og fremst af harri verdbodlgu. bpad var ljést ad med
skuldahlutfall an lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda i kringum 90%, neikvaedan
hagvoxt, rikishalla og gengishrun ad miklar visbendingar voru um ad brattdé skuldir
islenska rikisins i byrjun hrunsins veeru 6ésjalfbaerar og ad mikid adhald i rekstri rikisins
veeri naudsynlegt til ad tryggja leekkun skuldahlutfallsins. Brattd skuldir islenska rikisins
voru osjalfbeerar ad pvi leyti ad naudsynlegt var ad fara i miklar adhaldsadgerdir hja
islenska rikinu og ad ef ekkert yréi gert myndi skuldahlutfallid halda afram ad haekka.
Jakvaedur hagvoxtur upp a rum 4% arié 2013 hjalpadi til vid ad skuldahlutfall islenska
rikisins laekkadi og var komid i kringum 75% arid 2014. Einnig byrjadi islenska rikid ad
greida af erlendum lanum sinum arid 2012 og var eins og adur segir buid ad greida upp

[anin fra Alpjodagjaldeyrissjédnum, Péllandi og Nordurléndunum arid 2015.

6.3 Nettd skuldir rikisins 8 arunum 2000-2014

Hingad til hefur verid att vid bruttd skuldahlutfall pegar talad hefur verid um
skuldahlutfall. Netté skuldahlutfall skiptir hins vegar miklu mali pegar sjalfbarni er
skodud par sem nettd skuldahlutfall er pa brutté skuldahlutfall rikisins minus
peningalegar eignir rikisins. Riki getur pannig haft hatt brutté skuldahlutfall en ef pad a

miklar eignir 3 moti getur pad haft lagar netté skuldir.
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Skuldir og peningalegar eignir rikissjods
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Mynd 10. Heildarskuldir og peningalegar eignir rikissjods sem hlutfall af VLF @ arunum 2000-2014. Gégn
tekin fra Hagstofu islands.

Mynd 10 synir heildarskuldir og peningalegar eignir rikissj6ds sem hlutfall af VLF
asamt lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum rikisins. Hér eru lifeyrisskuldbindingar
og Vvidskiptaskuldir taldar med i heildarskuldum rikisins. Vid sjdum ad nettd
skuldahlutfall 8 drunum 2000-2004 var i kringum 25% af VLF en & drunum 2005-2007
lekkudu nettd skuldir og arid 2007 voru peningalegar eignir rikisins staerri hluti af VLF
en heildarskuldir. Netté skuldir rikisins voru lagar og skuldamal rikisins i godum malum 3
pbessum darum. Ef skuldir rikisins ad fradregnum lifeyrisskuldbindingum og
vidskiptaskuldum eru skodadar sjdum vid ad paer voru um pad bil svipad stér hluti af VLF
og peningalegar eignir rikissjods @ arunum 2000-2004 en & arunum 2005-2007 var nettd
skuldahlutfall ad fradregnum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum neikvaett.
Peningalegar eignir rikissj6ds voru pvi staerri hluti af VLF en skuldir rikisins ad
fradregnum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum a arunum 2005-2007. Eftir hrun
islenska bankakerfisins arid 2008 heekkudu beedi peningalegar eignir rikissjods og
skuldahlutfall. Hins vegar hakkadi skuldahlutfall rikisins hlutfallslega mun meira en
peningalegar eignir og nettd skuldahlutfall rikisins haekkadi og var ordid taep 50% af VLF
a drunum 2011-2013. Arid 2014 var netté skuldahlutfall islenska rikisins 44% af VLF. Ef
nettd skuldahlutfall ad fradregnum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum er

skodad sést ad skuldahlutfallid var i kringum 20% af VLF & darunum 2011-2014. bratt fyrir
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ad peningalegar eignir rikisins hafi aukist sem hlutfall af VLF @ hrunarunum var netté

skuldahlutfall islenska rikisins nokkud hatt eftir hrun.

6.4 Lanamal rikisins

[ lok 4rs 2014 er skuldahlutfall islenska rikisins enn hatt pé pad hafi laeekkad fra pvi pegar
mest var. Mikilvaegt er ad minnka skuldahlutfallid enn frekar par sem erfitt er ad halda hau
skuldahlutfalli sjalfbaeru. Hatt skuldahlutfall krefst harra afborgana af lanum og pa parf
einnig meiri rikisafgang og adhald i rikisfjarmalum til ad vidhalda skuldahlutfalli sem er hatt.
Til ad meta framtidarhorfur i skuldamalum islands er gott ad atta sig & hvernig

lanasamsetning islenska rikisins litur at i lok ars 2014.

Erlend mynt
28%

Overdtryget
55%

Verdtryggt
17%

Mynd 11. Lanasamsetning rikissjods i lok ars 2014. Gogn tekin ur skyrslu fjarmalaraduneytisins.

Eins og mynd 11 synir eru 55% lana rikissjods Overdtryggd og 17% verdtryggd. Lan i
erlendri mynt eru svo 28% af heildarldanum rikissjods. bessi lanasamsetning inniheldur
erlend 1an sem tekin eru til ad styrkja gjaldeyrisvaraforda Sedlabanka islands. i skyrslu
stjornvalda um stefnu i skuldamalum 2015 er tekid fram ad stefnt sé ad pvi ad erlend lan

verdi ekki tekin til ad fjarmagna rekstur rikisins.

6.5 Framtidarhorfur i skuldamalum islenska rikisins
Til ad meta sjalfbaerni islenskra rikisskulda eins og paer standa i lok ars 2014 er naudsynlegt
ad gefa sér forsendur um framtidarhagvoxt, myntslattuhagnad og raunvexti rikisins. Eins og

sést & mynd 8 voru raunvextir 4 10 4ra dverdtryggdum rikisskuldabréfum i kringum 4,3%
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arid 2014. Vid getum notad jofnu 18 til ad reikna ut pann rikisafgang sem parf til ad halda
skuldahlutfalli islands sjalfbeeru midad vid forsendur um myntslattuhagnad, raunvexti og

hagvoxt.

Tafla 5. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda skuldahlutfalli i lok ars 2014 sjalfbzeru.

2% hagvoxtur 3% hagvoxtur 4% hagvoxtur
4% raunvextir 1,28% 0,53% -0,2%
5% raunvextir 2,01% 1,26% 0,52%
6% raunvextir 2,75% 1,99% 1,25%

Tafla 5 synir rikisafgang naudsynlegan til ad halda skuldahlutfalli arsins 2014 afram i
75,3% midad vid ad myntslattuhagnadur sé 0,2% af VLF. Gefnar eru mismunandi forsendur
um raunhagvoxt og raunvexti. Vid sjaum ad eftir pvi sem hagvoxtur er minni og raunvextir
heaerri peim mun meiri rikisafgang parf til ad vidhalda skuldahlutfallinu sjalfbzeru eins og vid
myndum gera rad fyrir. bannig pyrfti rikissjodur ad reka afgang upp a 2,75% af VLF ef
raunvextir héldust i 6% og hagvoxtur veeri 2%. Hins vegar feeri sa afgangur nidur i 1,99% af
VLF ef hagvoxtur veeri 3% og 1,25% af VLF ef hagvoxtur veeri 4%. SOmu sogu er ad segja ef
raunvextir myndu laekka. Vid raunvaxtalaekkun parf rikid minni afgang midad vid gefinn
hagvoxt. Vid sjaum einnig i toflunni ad ef raunhagvoxtur er jafn raunvoxtum ad pad maetti
rikid hafa halla sem nemur myntslattuhagnadinum en pad er i samraemi vid jofnu 19 i kafla
3. Vid sjdum ad midad vid 0,2% myntslattuhagnad og ad raunvextir haldist a bilinu 4-6% og
raunhagvoxtur a bilinu 2-4% ad pa pyrfti rikid ad skila afgangi fra 0,5-2,75% af VLF til ad
vidhalda skuldahlutfalli sinu arid 2014. betta zttu ad vera vidradanlegar tolur og ef
raunhagvoxtur yrdi haerri en raunvextir yrdu pessar tolur enn laegri. | nyjum Idgum um
opinber fjarmal er hins vegar talad um ad skuldir hins opinbera skuli ekki vera meiri en 30%

af VLF ad fradregnum bankainnisteedum og sjodum.

Tafla 6. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli nidur arid 2050.

Skuldahlutfall 60% 50% 30% 25%

Rikisafgangur 0,88% 1,12% 1,59% 1,71%
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[ t6flu 6 sést rikisafgangur sem er naudsynlegur til ad koma skuldahlutfallinu nidur i 60%,
50%, 30% og 25% a arinu 2050 midad vid stodu i lok ars 2014. Midad er vid 4% raunvexti,
3% raunhagvoxt og 0,2% myntslattuhagnad vid Utreikninga & rikisafgangi. Medalhagvoxtur a
islandi & 21. 6ldinni hefur verid i kringum 3% og vid midum hér vid ad pad haldist pannig
afram. Hagvoxtur & [slandi var ad medaltali 3,73% & arunum 1901-2011 en dliklegt er ad
raunhagvoxtur & 21. oldinni verdi jafn har og a 20. 6ldinni (Gylfi Magnusson, 2013). bar
spilar stort hlutverk ad pjédin er ad eldast og sa hépur sem er heettur ad vinna og tekur ut
sinn lifeyri verdur sifellt staerri. Meiri velmegun og beett heilbrigdispjénusta er helsta dsteeda
bess ad félk lifir lengur ndna en pad gerdi a 20. oldinni og pessi préun er likleg til ad haegja &
raunhagvexti. bratt fyrir ad raunvextir 4 islandi & 21. éldinni hafi verid lzegri en 4% vegna
hagkveemra vaxtakjara og harrar verdbdlgu gerum vid rdd fyrir 4% raunvoxtum par sem
rikid er einnig utgefandi verdtryggdra skuldabréfa og er med erlend lan sem vid
gengisbreytingar geta haekkad i islenskum kronum. Til ad reikna ut rikisafganginn notum vid
jofnu 24 i kafla 3. Vid sjaum ad midad vid ad forsendur um myntslattuhagnad, raunvexti og
hagvoxt haldist ad pa pyrfti rikid ad skila afgangi upp a 0,88% af VLF til ad koma
skuldahlutfallinu nidur i 60% af VLF arid 2050 og til ad koma skuldahlutfallinu nidur i 50%
pyrfti rikid ad skila afgangi upp a 1,12% af VLF. Til ad rikid naedi skuldahlutfalli sinu nidur i
30% arid 2050 pyrfti afgang upp 4 1,59% af VLF og afgang upp a 1,71% af VLF til ad koma
skuldahlutfallinu nidur i 25%. Vid sjdum ad til ad na skuldahlutfallinu nidur i 30% parf
rikisafgangur ad vera 1,59% & ari fram ad 2050. | Idgum um opinber fjarmal er hins vegar
talad um ad skuldahlutfall hins opinbera skuli ekki vera meira en 30% af VLF. Samkveemt
Hagstofu Islands (2016) hefur skuldahlutfall sveitarfélaga verid i kringum 10% af VLF & 21.
oldinni. [ téflu 7 skodum vid rikisafgang sem pyrfti til ad koma brutté skuldahlutfalli islenska
rikisins nidur i 20% af VLF. Vid reiknum pvi hvad rikid pyrfti ad skila miklum rikisafgangi til ad
nad brutté skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF midad vid ad raunvextir haldist 4% og
myntslattuhagnadur 0,2% af VLF. Vid reiknum midad vid grunnarid 2014.
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Tafla 7. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 20% af VLF.

2% 3% 4%
2020 10,05% 9,53% 9,02%
2025 5,83% 5,32% 4,83%
2030 4,25% 3,74% 3,26%
2035 3,43% 2,92% 2,43%
2040 2,93% 2,41% 1,93%
2045 2,59% 2,07% 1,58%
2050 2,35% 1,82% 1,34%

[ t6flu 7 sjaum vid rikisafgang naudsynlegan til ad na skuldahlutfalli rikisins nidur i 20% af
VLF midad vid 2%, 3% og 4% hagvoxt. Hér er midad vid ad forsendur um raunvexti haldist i
4% og myntslattuhagnadur haldist i 0,2% af VLF. begar hagvoxtur og raunvextir eru peir
somu lendum vid i pvi i j6fnu 24 ad deila med nulli og pvi er rikisafgangur reiknadur pannig
a0 hagvoxtur nalgist 4%. Eins og sést pyrfti afgang upp @ 9-10% af VLF a ari til ad koma
skuldahlutfallinu nidur i 20% arid 2020. bad verdur ad teljast afar dliklegt ad slikur afgangur
naedist. Til pess pyrfti rikid ad stérauka tekjur sinar 4 medan utgjold myndu minnka. Vid
sjaum ad eftir pvi sem hagvoxtur er haerri peim mun minni rikisafgang parf til ad na
skuldahlutfalli nidur i 20% af VLF. Ef vid gerum rad fyrir ad islenska rikid ndi ad skila
rikisafgangi i kringum 1-3% af VLF & ari geeti skuldahlutfallid samkveemt t6flu 7 verid komid
nidur i 20% af VLF & drunum 2035-2050. [ I[gum um opinber fjarmal er hins vegar talad um
a0 skuldahlutfall rikisins ad fradregnum sjédum og bankainnistaedum sé ekki meira en 30%
af VLF. Skuldahlutfall islenska rikisins arid 2014 ad fradregnum bankainnistaedum og sjodum
var i kringum 50% af VLF. Ef vid gerum rad fyrir ad bankainnistaedur og sjodir haldist i
kringum 25% af VLF parf rikid pvi ad koma bruttd skuldahlutfallinu nidur i kringum 45% af
VLF til ad skuldahlutfall rikisins ad fradregnum bankainnistaedum og sjédum verdi um pad

bil 20% af VLF.
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Tafla 8. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 45% af VLF.

2% 3% 4%
2020 6,09% 5,46% 4,85%
2025 3,77% 3,15% 2,55%
2030 2,91% 2,29% 1,69%
2035 2,46% 1,84% 1,24%
2040 2,18% 1,56% 0,97%
2045 2,00% 1,37% 0,78%
2050 1,86% 1,24% 0,64%

Tafla 8 er sambeerileg vid t6flu 7 nema hér héfum vid rikisafgang sem parf til ad koma
skuldahlutfallinu nidur i 45% af VLF. betta veeri pvi sd afgangur sem rikid pyrfti ad skila til ad
nd skuldamarkmidum rikisins ef forsendur um ad bankainnistaedur og sjodir haldist i
kringum 25% af VLF. Eins og sést er petta mun minni afgangur en i toflu 7 enda var
markmidid par ad koma bruttd skuldahlutfallinu i 20% af VLF. Eins og tafla 8 synir pyrfti
islenska rikid ad skila afgangi upp a 2,55% af VLF til ad koma bruttd skuldahlutfallinu nidur i
45% af VLF arid 2025 midad vid 4% raunhagvoxt.

Allt er petta pé had peim forsendum ad raunvextir haldist 4% og myntslattuhagnadur
0,2% af VLF. Ef framtidar raunhagvoxtur verdur haerri en forsendur i toflu 8 eda raunvextir
leegri pa parf minni rikisafgang til ad na skuldahlutfallinu nidur. Annar dhaettupattur i
framtidarskuldahorfum er gengi krénunnar. Verdi gjaldeyrishoftum aflétt geetu sveiflur a
genginu ordid meiri og su dhaetta yrdi pa til stadar ad gengid myndi veikjast. bar sem 28%
lana rikissjéds eru lan i erlendum myntum myndi moguleg gegnisveiking leida til pess ad sa
hluti af ldnasamsetningu rikisins myndi haekka og skuldahlutfallid par med. Pad er pé ljost
samkvaemt t6flu 7 ad islenska rikid parf ad skila téluverdum rikisafgangi naestu arin ef takast
a ad koma brutté skuldahlutfallinu nidur i 20%. P pad sé dliklegt ad bruttd skuldahlutfall
Islands naist nidur i 20% af VLF & naestu drum zetti pad alltaf ad vera markmid rikja ad reyna
ad hafa eins lagt skuldahlutfall og moguleiki er a. Til ad atta sig 4 mikilvaegi pess ad koma
skuldahlutfallinu nidur sjdum vid a toflu 9 hver rikisafgangur parf ad vera til ad vidhalda

skuldahlutfalli upp 4 20% af VLF.
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Tafla 9. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda 20% skuldahlutfalli sjalfbaeru.

2% hagvoxtur 3% hagvoxtur 4% hagvoxtur
4% raunvextir 0,19% -0,01% -0,2%
5% raunvextir 0,39% 0,19% -0,01%
6% raunvextir 0,58% 0,38% 0,19%

Tafla 9 synir pann rikisafgang sem parf til ad halda skuldahlutfalli sjalfbzeru ef pad
stendur i 20% af VLF. Eins og sést pyrfti miklu minni rikisafgang til ad vidhalda 20%
skuldahlutfalli en 75,3% skuldahlutfalli eins og pad stendur i 2014. bratt fyrir ad
raunhagvoxtur veeri einungis 2% og raunvextir 6% pyrfti einungis rikisafgang upp a 0,58% af
VLF til ad vidhalda skuldahlutfallinu i 20% midad vid rikisafgang upp 4 2,75% af VLF ef
skuldahlutfallid er 75,3%. Pad er pvi eins og adur segir dyrt ad aetla ad vidhalda hau
skuldahlutfalli.

Tafla 10. Rikisafgangur naudsynlegur til ad halda 45% skuldahlutfalli sjalfbaeru.

2% hagvoxtur 3% hagvoxtur 4% hagvoxtur
4% raunvextir 0,68% 0,24% -0,2%
5% raunvextir 1,12% 0,67% 0,23%
6% raunvextir 1,57% 1,11% 0,67%

Tafla 10 synir svo rikisafgang sem pyrfti til ad vidhalda skuldahlutfalli islenska rikisins
sjalfbaeru i 45% af VLF. Vid sjaum i toflu 10 ad rikid pyrfti téluvert minni rikisafgang til ad
vidhalda skuldahlutfallinu i 45% af VLF heldur en 75,3% af VLF, pé ekki eins litinn afgang og
til ad vidhalda skuldahlutfallinu i 20% af VLF. [ t6flu 9 geeti rikid vidhaldid skuldahlutfalli sinu
med pvi ad skila afgangi upp a 0,58% af VLF midad vid 6% raunvexti og 2% hagvoxt. Slikur
afgangur myndi hins vegar ekki duga til ad vidhalda 45% skuldahlutfalli midad vid 2%
hagvoxt jafnvel po raunvextir vaeru 2% laegri eda 4%. Toflur 9 og 10 undirstrika mikilvaegi
bess ad riki hafi lagt skuldahlutfall par sem pad verdur til langs tima mjog erfitt ad vidhalda
hau skuldahlutfalli sjalfbzeru pé ad pad geti verid mikid atak i rikisfjarmalum ad koma

skuldahlutfallinu nidur til ad byrja med.
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6.5.1 Rikisafgangur naudsynlegur ad vidbaettum lifeyrisskuldbindingum
Lifeyrisskuldbindingar eru eins og sést & mynd 10 { kringum 20% af VLF. Arid 2014 voru
bratté heildarskuldir islenska rikisins ad vidbaettum vidskiptaskuldum og
lifeyrisskuldbindingum 102% af VLF. Ef lifeyrisskuldbindingar eru teknar med i
utreikningunum dsamt vidskiptaskuldum pyrfti islenska rikid ad skila meiri afgangi ef
takast zetti ad koma skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF og 45% af VLF.

Tafla 11. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 20% af VLF ad vidbaettum
lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum.

2% 3% 4%
2020 14,81% 14,13% 13,47%
2025 8,55% 7,89% 7,25%
2030 6,21% 5,55% 4,93%
2035 5,00% 4,33% 3,70%
2040 4,25% 3,58% 2,95%
2045 3,75% 3,07% 2,45%
2050 3,39% 2,70% 2,08%

Tafla 11 synir hve mikinn rikisafgang parf til ad na skuldahlutfalli islenska rikisins ad
vidbaettum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum nidur i 20% af VLF. Ef islenska
rikinu aetti ad takast ad koma skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF @ naestu 10-20 arum
byrfti rikid ad skila afgangi fra 3,7-8,55% af VLF. Hér skiptir raunhagvoxtur miklu mali.
Midad vid raunhagvoxt i kringum 4% pyrfti rikid ad skila rikisafgangi upp a 3,7% af VLF til
ad na skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF arid 2035 en pyrfti ad skila afgangi upp 8 5% af
VLF ef raunhagvoxtur héldist i kringum 2%. Til lengri tima litid pyrfti rikid ad skila afgangi
upp 4 2-4,25% af VLF til ad nd skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF & drunum 2040-2050.
betta er toluvert meiri rikisafgangur en parf til ad koma skuldahlutfallinu an
lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda nidur i 20% af VLF. bar pyrfti rikid i kringum 1-
4% af VLF til ad koma skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF 4 naestu 10-20 drum og afgang
i kringum 0,5-2% af VLF til ad na skuldahlutfallinu nidur i 20% af VLF & drunum 2040-
2050. | datreikningunum er eins og adur midad vid 4% raunvexti og myntslattuhagnad

upp @ 0,2% af VLF. Eins og sést a toflu 11 pyrfti mjog mikinn rikisafgang midad vid
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forsendur i Utreikningum til ad koma bruttd skuldahlutfalli nidur i 20% af VLF a allra

naestu arum.

Tafla 12. Rikisafgangur naudsynlegur til ad na skuldahlutfalli rikisins i 45% af VLF ad vidbaettum
lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum.

2% 3% 4%
2020 10,85% 10,06% 9,30%
2025 6,49% 5,73% 4,98%
2030 4,87% 4,10% 3,36%
2035 4,02% 3,25% 2,51%
2040 3,50% 2,73% 1,99%
2045 3,15% 2,38% 1,64%
2050 2,91% 2,12% 1,38%

Tafla 12 synir rikisafgang naudsynlegan til ad nd skuldahlutfallinu nidur i 45% af VLF.
Til ad koma skuldahlutfallinu nidur i 45% af VLF arid 2035 midad vid 3% raunhagvoxt
byrfti rikid ad skila afgangi upp a 3,25% af VLF en sambeerilegur rikisafgangur
naudsynlegur til ad koma skuldahlutfalli an lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda
nidur i 45% af VLF arid 2035 er 1,84% af VLF. Tafla 11 og 12 syna ad ef
lifeyrisskuldbindingar eru teknar med i utreikninga 4 heildarskuldum rikissjéds breytist
rikisafgangur sem rikissjédur parf ad skila téluvert mikid. Hins vegar er skuldahlutfall
yfirleitt synt an lifeyrisskuldbindinga og i skuldamarkmidum fislands i nyjum Idgum um
opinber fjarmal er midad vid skuldahlutfall an lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda.
Til ad audvelda samanburd vid onnur 16nd er pvi midad vid skuldahlutfall an

lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda.

6.6 Samanburdur vid 6nnur I6nd

Eins og tafla 6 synir parf islenska rikid ad skila afgangi i kringum 1,12% af VLF til ad na
brutté skuldahlutfalli sinu nidur i 50% af VLF og afgang upp a 1,71% af VLF til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 25% af VLF arid 2050. [ t6flu 4 sést rikisafgangur sem I6nd OECD
burfa til ad koma skuldahlutfallinu nidur i 50% arid 2050. bPannig purfa Bandarikin 1,1%
afgang og Danmoérk 0,9% & medan Japanir purfa 5,4% afgang og irar 3,47% afgang.
Midad vid 0,8% afgang hja islenska rikinu 2014 parf breyting i frumafgangi rikisins ad
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vera 0,91% af VLF til ad na skuldahlutfalli nidur i 25% af VLF og 0,32% af VLF til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 50% af VLF. Einungis pyrfti breytingu i frumafgangi rikisins upp a
0,08% af VLF til ad na skuldahlutfallinu nidur i 60% af VLF arid 2050. Adeins Danmork og
Svipjéd purfa leegri breytingu i frumafgangi rikisins til ad nd skuldamarkmidum sinum
fyrir 2050. Einungis pyrfti breytingu i frumafgangi rikisins upp @ 0,08% af VLF til ad na
skuldahlutfallinu nidur i 60% af VLF &rid 2050 Midad vid pann samanburd virdist island
standa agaetlega i peirri barattu ad koma skuldahlutfallinu nidur pannig ad skuldir hins
opinbera verdi eins og ny 16g um opinber fjarmal gera rad fyrir. bad sem gaeti hjalpad
islandi er ad hagvoxtur eftir hrun hefur verid med peim haesta innan OECD rikjanna og
bvi er ekki Oliklegt ad i utreikningum @& frumafgangi rikisins séu spar um
framtidarhagvoxt fyrir island ivid haerri en fyrir 6nnur riki (OECD, 2015). bess ber pé ad
geta ad nidurstodur i rannsékn i kafla 4 eru reiknadar Ut frd grunnarinu 2012 4 medan
toélurnar fyrir island eru reiknadar Gt fra grunndrinu 2014. Einnig geta nidurstédur breyst
ef forsendur um raunvexti og hagvoxt standast ekki. Nidurstédurnar eru allar hadar pvi
ad forsendur um raunhagvoxt og raunvexti standist. Ef vid skodum svo samanburd a

skuldahlutfalli [slands og annarra OECD rikja pd stendur island nokkud vel ad vigi.

Brutté og nettd skuldahlutfall
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Mynd 12. Brutté og nettd skuldahlutfall OECD rikja @ arinu 2014. Gogn tekin fra OECD.
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Mynd 12 synir britté og netté skuldahlutfall [slands og nokkurra annarra OECD rikja i
lok ars 2014. Hér er tekid skuldahlutfall hins opinbera i pessum rikjum og sveitarfélog
eru pvi lika inni i pessum tolum. Eins og sést sker eitt land sig ur hvad vardar
skuldahlutfall en pad er Japan. bar er bruttd skuldahlutfall landsins i kringum 220% af
VLF og nettd skuldahlutfall yfir 100% af VLF. betta gridarlega haa skuldahlutfall er
téluvert haerra en skuldahlutfall Grikklands og irlands sem baedi lentu i miklum
erfidleikum i evrukrisunni og fengu a endanum neydarlan til ad koma i veg fyrir
greidsluprot rikjanna. Pad sem hefur hjdlpad Japan eru dvenju lagir vextir a
skuldabréfum japanska rikisins. Med mjog lagum voxtum hefur Japan vidhaldid pessu
gridarlega haa skuldahlutfalli. Eins og sést @ mynd 12 er brutté skuldahlutfall hins
opinbera & islandi i lok ars 2014 i kringum 85% af VLF og nett skuldahlutfall um pad bil
25% af VLF. Einungis Danmork og Svipjéd hafa laegra brattd og nettd skuldahlutfall en
island og eru raunar einu I6ndin 4 mynd 12 med brutté skuldahlutfall undir 100% af VLF.
Sviar voru med neikvaett nettdé skuldahlutfall arid 2014 pannig ad peningalegar eignir
hins opinbera i Svipjéd voru staerri hluti af VLF heldur en skuldir. Brutté skuldahlutfall
Svipjédar var rumlega 50% af VLF arid 2014. Danmork var med brattd skuldahlutfall i
kringum 60% af VLF og nettd skuldahlutfall i kringum 3,5%. Riki eins og Bandarikin,
Bretland, Spann, irland, Belgia og Grikkland hafa 6ll brutté skuldahlutfall yfir 100% af
VLF i lok ars 2014. Grikkland og Japan standa pd verst par sem pau hafa baedi nettd
skuldahlutfall yfir 100% af VLF. Skuldahlutfall islands i lok ars 2014 er enn hatt en i
alpjédlegum samanburdi er pad laegra en hja mérgum 6drum OECD rikjum. Eins og sést
4 mynd 12 stendur island mun betur ad vigi en baedi Grikkland og Irland sem lentu i
rikisskuldakreppu eins og Island. Med einn mesta hagvoxt i Evrépu eftir hrun og afgang i

frumjofnudi rikisins arid 2014 eru framtidarhorfur i skuldamalum islenska rikisins gédar.
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7 Lokaord

[ pessari ritgerd var sjalfbaerni islenskra rikisskulda skodud og rikisafgangur reiknadur til
ad vidhalda sjalfbaeru skuldahlutfalli. Fall Lehman Brothers 2008 hafdi vidtaek ahrif langt
at fyrir landsteina Bandarikjanna og island lenti i mjog djupri rikisskuldakreppu.
Fjdrmalakreppan 2008 hafdi einkum ahrif a riki Nordur-Ameriku og Evrépu og morg riki
lentu { alvarlegri rikisskuldakreppu eins og island, par 4 medal irland, Portugal, Grikkland
og fleiri riki Evrépusambandsins. Oll attu rikin sameiginlegt ad hagvéxtur hrundi,
rikisfjdrmal féru i 6lag og skuldahlutfall haekkadi mikid. Umradan um sjalfbaerni
rikisskulda er ekki ny af nalinni en hun sprettur alltaf annad slagid upp pegar miklar
skuldakreppur herja @ og hefur ordid fyrirferdarmeiri sidustu ar par sem umfang hins
opinbera hefur vaxid mikid. begar sjalfbeerni skulda er skodud eru tveer staerdir sem
skipta meginmali, pad eru annars vegar raunvextir a skuldabréfum og svo hins vegar
raunhagvoxtur. Pessar tveer steerdir dsamt myntslattuhagnadinum segja til um hversu
miklum afgangi rikid parf ad skila til ad halda skuldahlutfalli sinu sjalfbseru. Ef
raunhagvoxtur er haerri en raunvextir getur riki vidhaldid skuldahlutfalli sinu pratt fyrir
ad skila rikisfjarmalahalla. Pad er pé mikilvaegt til lengri tima ad riki skili afgangi par sem

Oliklegt er ad raunhagvoxtur haldist til eilifdar haerri en raunvextir.

Efnahagslif islands var i miklum bléma 4 arunum 2000-2007. Skuldahlutfall islenska
rikisins var lagt, hagvoxtur var jakvaedur og afgangur var af rikisfjarmalum a arunum
2004-2007. Fall bandariska fjarfestingarbankans Lehman Brothers hafdi eins og adur
segir mikil ahrif 4 islensku bankana sem allir lentu i miklum erfidleikum arié 2008. Svo
fér ad prir staerstu islensku bankarnir féllu haustid 2008. [slenska rikid akvad ad
abyrgjast innisteedur med setningu svokalladra neydarlaga. Audveldur adgangur ad
erlendum lanamaorkudum olli pvi ad islensku bankarnir uxu mjég hratt og arid 2007 voru
erlend innldn bankanna ordin sjofold staerd Sedlabanka islands. islenska rikid tok lan fra
Alpjédagjaldeyrissjodnum asamt ldnum fra Nordurléndunum og Péllandi til ad styrkja
gjaldeyrisvaraforda islands. Petta vard medal annars til pess ad skuldahlutfall islenska
rikisins haekkadi mikid 2008. Hagvoxtur hrundi og rikisfjarmalahalli vard ram 12% af VLF

arid 2008. A stuttu timabili féru pvi rikisskuldir islenska rikisins Gr pvi ad vera mjog lagar
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i ad vera mjog haar. Med neikvaedan hagvoxt, halla a rikisfjarmalum dsamt hruni a gengi
islensku kréonunnar var ljést ad vid dbreytt dstand vaeru skuldir islenska rikisins orénar
Osjalfbeerar. Fljotlega eftir hrun var gjaldeyrishoftum komid 4 til ad koma i veg fyrir enn

meira hrun a gengi islensku krénunnar.

island hefur nad miklum &rangri i ad laekka skuldahlutfall sitt. Bratté skuldahlutfall
[slands var komid nidur i 75,3% af VLF &rid 2014 en var mest teep 90% af VLF &rid 2011.
Hagvoxtur var ordinn jakvaedur arid 2011 og hefur verid pad sidan. [ ritgerdinni er
rikisafgangur reiknadur til ad vidhalda skuldahlutfalli islands sjélfbzeru eins og pad
stendur i lok ars 2014. Ef midad er vid ad raunvextir haldist a bilinu 4-6% og ad
raunhagvoxtur verdi i kringum 2-4% parf islenska rikid ad skila afgangi fra 0-3% af VLF til
ad vidhalda skuldahlutfallinu arid 2014. pad er vel geranlegt og sem daemi skiladi
islenska rikid afgangi upp a teep 5% af VLF arid 2006. bratt fyrir pad er aeskilegt ad
islenska rikid nai ad koma skuldahlutfallinu enn frekar nidur. [ ritgerdinni er skodad
hversu mikinn rikisafgang parf til ad koma brutté skuldahlutfalli islenska rikisins nidur i
20% af VLF og 45% af VLF. Midad er vid ad raunvextir haldist i kringum 4% og ad
myntslattuhagnadur sé 0,2% af VLF. Ef raunhagvoxtur verdur i kringum 3% eins og hann
hefur verid ad medaltali 4 21. 6ldinni pyrfti rikid ad skila afgangi upp a 3,15% af VLF til
ad na bruttd skuldahlutfalli nidur i 45% af VLF arid 2025. Til ad na bruttd skuldahlutfalli
nidur i 20% af VLF arid 2025 midad vid somu forsendur um hagvoxt pyrfti rikid ad skila
afgangi upp @ 5,32% af VLF. Sé horft til lengri tima parf rikid ad skila enn minni afgangi
midad vid sému forsendur. Pannig veeri haegt ad nd bruttd skuldahlutfalli islands nidur i
45% af VLF arid 2035 med rikisafgang upp a 1,84% af VLF og rikisafgangur upp a 1,24%
af VLF myndi koma skuldahlutfallinu nidur i 45% af VLF rid 2050. [ ritgerdinni er einnig
skodad hve mikinn rikisafgang pyrfti til ad vidhalda 20% brutté skuldahlutfalli og svo
45% brutto skuldahlutfalli. Til ad vidhalda 20% skuldahlutfalli med raunvexti a bilinu 4-
6% og hagvoxt a bilinu 2-4% pyrfti rikisafgang upp a 0-0,58% af VLF. Med s6mu
forsendur um raunvexti og raunhagvoxt pyrfti rikid ad skila afgangi 4 bilinu 0-1,57% af

VLF til a0 vidhalda 45% skuldahlutfalli.

Stada Islands i skuldamalum er géd og mikill drangur hefur nadst i ad leekka
skuldahlutfall islands og efnahagslifid & islandi hefur nad sér upp ur miklum éldudal sem

bad lenti i arid 2008. Til marks um pad er hagvoxtur farinn ad maelast jakveedur og
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afgangur var 3 rikisfjdarmdalum arid 2014. Einnig er frumvarp veentanlegt um afnam
gjaldeyrishafta. Ny 16g um opinber fjarmal sem sampykkt voru og téku gildi 1. jandar
2016 taka & sjalfbaerni hins opinbera & Islandi og aettu ad vera gédur leidarvisir rikisins til
ad halda skuldahlutfalli sjalfbaeru. Einnig zetti su stefna stjéornvalda ad taka ekki erlend
Ian til ad fjarmagna rekstur rikisins ad tryggja meiri stodugleika i skuldamalum rikisins a
medan islenska krénan er gjaldmidill islands. bannig er komid i veg fyrir ad skuldir rjuki
upp vid gengishrun islensku krénunnar. [ ritgerdinni er rikisafgangur reiknadur midad vié
baer forsendur ad raunvextir haldist jafnir eda verdi heaerri en raunhagvoxtur. Ef vid
gerum rad fyrir ad raunhagvoxtur verdi hér haerri einhver arin en raunvextir geeti rikid
skilad halla og vidhaldid sjalfbaerni. bratt fyrir pad aetti islenska rikid ad stefna ad pvi ad
rikisafgangur verdi afram jakvaedur naestu &rin. island stendur i samanburdi mun betur
en margar OECD bjédir sem lentu illa i fjarmalakreppunni 2008. | samanburdi OECD
rikjanna i pessari ritgerd eru pad einungis Nordurlondin Danmork og Svipjéd sem purfa
minni breytingu i frumafgangi rikisins og hafa laegra brutté og nettd skuldahlutfall en
island. island stendur pvi vel ad vigi i alpjédlegum samanburdi og takist islenska rikinu
ad skila afgangi upp 4 1-3% af VLF & naestu arum midad vid forsendur um 4-6% raunvexti
og 2-4% hagvoxt er nidurstadan su ad islenska rikid atti ad leekka skuldahlutfall sitt
verulega & naestu arum. Mikilvaegt er ad islendingar dragi leerddm af hruninu og geri allt

til pess ad koma i veg fyrir ad sambeerileg rikisskuldakreppa endurtaki sig.
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