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LEIDIR TIL BETRI LIFSKJARA

Samtok atvinnulifsins saetta sig ekki vid nuverandi horfur i efnahagsmalum og telja ad
med markvissum adgerdum sé unnt ad koma efnahagslifinu & 6flugt skrid. Undanfarna
manudi hafa spar bent til pess ad hagvoxtur verdi litill, framkvaemdir i lagmarki, atvinnu-
leysi &fram mikid og ad haegt muni ganga ad baeta lifskjorin.

En petta parf ekki ad vera svona.

Samtok atvinnulifsins hafa sidustu ar bent & fjdlmargar leidir og sent fra sér itarlegar
tillégur i efnahags- og atvinnumalum til ad na fram naudsynlegum efnahagsbata, auka
hagvoxt, draga Ur atvinnuleysi, minnka brottflutning folks af landinu og baeta lifskjor. Allt
of haegt hefur midad i endurreisninni.

Samtok atvinnulifsins leggja hér fram leidir til pess ad rjufa kyrrstoduna og verdi paer
farnar mun pad leida til betri lifskjara.

e Mota verdur efnahagsstefnu til lengri tima sem snyst um stoédugleika med lagri
verdbodlgu, vidradanlegu vaxtastigi og raunhaefu gengi gjaldmidilsins. Hagstjérnin
verdur ad hvetja til nyskdpunar, fjarfestingar, atvinnu, hagvaxtar og betri lifskjara.

e Mota parf traverduga stefnu i peningamalum til naestu framtidar og afnema gjaldeyris-
hoftin sem fyrst. Brynt er ad byggja upp skilvirkt og hagkvaemt fjarmalakerfi & naestu
arum med erlendri eignaradild og greidum alpjodavidskiptum.

e Fjarfesting er aflvaki naudsynlegrar verdmaetaskdpunar. Arasum stjérnvalda 4 tilteknar
atvinnugreinar verdur ad linna. Greida verdur fyrir fjarfestingu med ollum tilteekum
radum. Hvergi eru jafnmiklar hindranir lagdar & erlendra fjarfestingu og & Islandi skv.
kénnun OECD.

e Jofnudur i rikisfjarmalum er lykilatridi i endurreisn efnahagslifsins. Studla verdur ad
festu og aga i rikisfjarmalum med I6gfestingu fjarmalareglu. fsland er haskattariki med
einna haest opinber Utgjéld OECD rikja ad fratdldum lifeyrisgreidslum. Styring rikis-
figrmala aetti ad beinast ad jofnudi 1 rikisbuskapnum og ad draga Ur reglubundnum
Utgjoldum rikissjods pannig ad tekjurnar dugi fyrir peim.

e brir kostir eru f gjaldmidilsmalum [slendinga, ad halda krénunni sem gjaldmidli, taka
upp evru samhlida adild ad ESB og einhlida upptaka annars gjaldmidils. [slenska krénan
verdur ekki aflégd & neestu arum og gdd hagstjorn treystir hana sem gjaldmidil til
skemmri sem lengri tima.
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1. FAKKUN STARFA i KJOLFAR EFNAHAGSHRUNS

e Starfandi félki faekkadi um 11.300 milli 2008 og 2010, eda um 6,3%
e Faekkun starfandi fra 3. arsfjoréungi 2008 til jafnlengdar pessa ars nam 12.000
e Storfum hefur adeins fjolgad um 0,1% a pessu ari

Helstu kennitélur um faekkun starfa milli dranna 2008 og 2010

Starfandi folki faekkadi um 11.300 milli 2008 og 2010, eda um 6,3%, samkvaemt vinnu-
markadsrannsokn Hagstofu Islands. A héfudborgarsvaedinu faekkadi starfsménnum um
9.100 og um 2.200 utan pess. Starfandi konum faekkadi um 1.400 og kérlum um teep
10.000. Verkafolki faekkadi um 4.200, pjonustu-, verslunar- og skrifstofufolki um 2.900,
stjornendum og embeaettisménnum um 2.600 og idnadarmoénnum um 2.100. Byggingar-
idnadur var st atvinnugrein par sem starfsmonnum faekkadi mest, um 7.100 manns, og par
4 eftir kom verslunar- og vidgerdapjénusta med 2.600 starfsmanna faekkun. | almennum
idnadi faekkadi starfsménnum um 1.700 og um 1.100 i fjarmalapjonustu. Starfsfolki fjolgadi
hins vegar um 1.600 { hétel- og veitingastarfsemi og um 1.200 i sjavarGtvegi.

bréunin fra efnahagshruninu haustid 2008 fram & sidari hluta arsins 2011
fslenskur vinnumarkadur nadi hamarki & pridja arsfjordungi 2008 en pa toldust taeplega
184 pusund manns vera starfandi. Fra peim tima fram & pridja arsfjordung 2011 hefur
starfandi folki faekkad um 12.000, um 6,5%, og telst starfafjoldi & vinnumarkadnum vera
teeplega 172 pusund um pessar mundir. Starfandi folki i fullu starfi hefur faekkad enn
meira, eda um ram 17.000 & pessum premur arum, en hlutastorfum fjélgad um rumlega
5.000. P& hefur medalvinnutimi styst. A pessu &ri eru starfandi heldur fzerri en &ri® 2006
en 4 sama tima hefur ibtum 4 aldrinum 16-74 &ra fj6lgad um 8.500.

Fjoldi starfsmanna a islenskum vinnumarkadi
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Hagstofan hefur nyverid hafid birtingu nidurstadna vinnumarkadsrannséknar sinnar eftir
menntun. Fram kemur & vef Hagstofunnar ad starfandi folki med grunnskélamenntun
eingdngu faekkadi um 7.400 milli dranna 2008 og 2010, starfandi med starfs- og fram-
haldsmenntun faekkadi um 3.800 en starfandi med haskélamenntun faekkadi um 400.

Hagstofan ték ad 6sk Samtaka atvinnulifsins saman nidurstédur um menntun eftir ars-
fiordungum auk pess sem menntunarstig var sundurlidad frekar. Nidurstoduna ma sja i
medfylgjandi toflu.

Fjolgun/faekkun starfandi folks eftir menntun fra 2. arsfj. 2008 til 2. arsfj. 2011

Grunnskolamenntun -8.000
Starfs- og framhaldsmenntun -7.600
Haskélamenntun 400

Samkvaemt pessu hefur stérfum peirra sem eru eingdéngu med grunnskoélaprof faekkad
mest en faekkunin er litlu minni hja starfsfolki med starfs- og framhaldsmenntun. Starfs-
folki med haskélamenntun hefur farnast mun betur og hefur storfum peirra fjiolgad fra
efnahagshruninu. Pad mé einnig gléggt sja & medfylgjandi linuriti par sem ahrif efnahags-
kreppunnar virdist litt geeta & pa stédugu fjdlgun starfa sem att hefur sér stad i pessum
hopi fra arinu 2003. Vera kann ad hluti skyringarinnar sé félgin i pvi ad hlutfallslega stor
hluti folks med haskoélapréf starfar hja hinu opinbera par sem ahrifa efnahagsleegdarinnar
gaetir mun minna en 4 almennum vinnumarkadi.

Fjoldi starfandi med annars vegar grunnskoélaprof og hins vegar BA, BS,
meistara- eda doktorsprof
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bréunin & pessu dri samanborid vid 2010

A bessu ari hefur ordid orlitill bati & islenskum vinnumarkadi. A fyrstu premur arsfjérdung-
um arsins var fjoldi starfandi folks um 168.000 sem er nanast sami fjoldi og fyrstu prja
arsfiordunga arsins 2010, en hlutfallsleg fjdlgun nemur 0,1%. Hins vegar hefur starfandi
folki f fullu starfi fjolgad um 1.400 en faekkad hefur i hlutastorfum um 1.200. b& hefur
medalvinnutimi aukist um taepa haélfa klukkustund, ur 39,9 stundum 1 40,3.
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2. FOLKSFLOTTI | HALFA OLD

e Fleiri [slendingar hafa flust fra landinu en til pess samfellt { halfa 6ld

e Brottflutningur eykst jafnan verulega i kjolfar mikils falls kaupmattar launa

e Brottflutningur fslendinga er ad mestu ¢hadur menntun

e Brottflutningur er &fram mikill & pessu ari

e Brottflutningur sidasta &ratug jafngildir brottflutningi tveggja og halfs argangs

2.1 Neikvaedur flutningsjofnudur i halfa 6ld

Sidastlidna halfa 6ld hafa mun fleiri islenskir rikisborgarar flutt brott af landinu en til pess.
A timabilinu 1961-2010 voru brottfluttir [slendingar umfram adflutta 21.375 talsins sem
nemur 8,7% af medalibdafjdlda landsins & timabilinu. Flutningsjéfnudurinn hefur verid
neikvaedur alla fimm &ratugina en flestir fluttu brott & sidasta &ratug. A arunum 2001-
2010 fluttu 7.500 fleiri islenskir rikisborgarar fra landinu en til pess sem nam 2,5% af
ibuafjslda ad medaltali. Til samanburdar pa fislgar islendingum um u.p.b. 1% & ari pannig
ad feekkunin & sidasta dratug nemur tveimur og halfum argangi. Brottflutningurinn hefur
jafnast med adflutningi erlendra rikisborgara undanfarna prja aratugi pannig ad heildar-
jofnudurinn hefur verid jakvaedur, einkum & sidasta aratug.

Adfluttir umfram brottflutta 1961-2010

Fioldi Hlutfall af fbuafjclda
Islenskir Erlendir fslenskir Erlendir
rikisborgarar rikisborgarar Alls rikisborgarar | rikisborgarar | Alls
1961-1970 -3.818 -495 -4.313 -2,0% -0,3% -2,2%
1971-1980 -4.754 908 -3.846 -2,2% 0,4% -1,8%
1981-1990 -1.386 2.311 925 -0,6% 0,9% 0,4%
1991-2000 -3.899 5.612 1.713 -1,4% 2,1% 0,6%
2001-2010 -7.518 17.030 9.512 -2,5% 5,6% 3,1%
1961-2010 -21.375 25.366 3.991 -8,7% 10,3% 1,6%

Heimild: Hagstofa Islands

A sidustu 50 arum hefur flutningsjéfnudur islenskra rikisborgara verid neikvaedur i 38
skipti en jakvaedur i 12. Jofnudurinn & sidasta aratug var enn lakari en &dur par sem hann
var einungis jakvaedur f eitt skipti, arid 2005. Brottflutningur islendinga hefur yfirleitt aukist
verulega i kjolfar mikils falls kaupmattar launa. Sex ar eda arabil skera sig ur hvad petta
vardar, p.e. &rid 1970, 1976-1977, 1984-1986, 1989, 1995 og 2009. A pessum timum
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hafdi kaupmattur launa fallid nylega um meira en 10%. Brottflutninginn & pessum arum
ma pvi ad miklu leyti rekja til minni kaupmattar en hann féll um 13% arin 1968-1969,
12% &rid 1975, 17% arid 1983, 15% & timabilinu 1988-1994 og 11% &rin 2008-20009.

islenskir rikisborgarar: Adfluttir umfram brottflutta i hlutfalli vid ibuafjélda
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2.2. Mikill atflutningur islensks vinnuafls

Brottflutningur fslendinga hefur aldrei veri® meiri en &ri® 2009 en pa voru peir taeplega
2.500 fleiri en adfluttir. Brottflutningur arsins 2010 kemur naest  rédinni med rimlega
1.700 umfram adflutta. Samtals fluttu 4.646 fleiri islenskir rikisborgarar fra landinu en til
pess & &runum 2008-2010. Pad svarar til 1,5% fbuafjéldans.

Brottflutningur islenskra rikisborgara umfram adflutta a sidustu arum hefur verid hlut-
fallslega mestur i aldurshopnum 25-54 &ra. Ari® 2010 voru teplega 70% brottfluttra
umfram adflutta & pessu aldursbili og 57% arid 2009. pad felur { sér ad stor skord hafa
myndast i vinnuafl landsmanna.

Hagstofa Islands skilgreinir mannaflann sem ibta & aldrinum 16-74 &ra. [slenskir rikisborg-
arar & pessu aldurshili voru taeplega 228.800 f &rslok 2010. A arunum 2008-2010 voru
brottfluttir islendingar umfram adflutta & pessu aldursbili 3.680 sem svarar til eins argangs
islenskra rikisborgara & fertugsaldri.

2.3. Spekileki

Hagstofa slands flokkar einstaklinga sem flytjast til og fra landinu eftir kyni og aldri,
rikisfangi og léndum. Ekki er flokkad eftir menntun eda stérfum. Tali® er ad Island hafi

11
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misst verdmeett félk Ur landi, adallega til Nordurlanda, vegna pess lifskjaramunar sem
myndast hefur vegna gengisfalls krénunnar. Starfsfolk heilbrigdispjonustunnar hefur
sérstaklegaverid nefnt i pvi sambandi. SA foru pess & leit vid Hagstofu [slands ad varpa
skyrara ljési & samsetningu peirra sem flust hafa til landsins og fra pvi undanfarin &r. |
arvinnslunni notadi Hagstofan tiltaek gégn um menntun Islendinga sem tekin hafa veri®
saman { tengslum vid énnur verkefni. Flokkunin naer ekki yfir alla sem flutt hafa buferlum
par sem upplysingar um menntun erlendra rikisborgara liggja ekki fyrir auk pess sem ekki
liggja fyrir upplysingar um menntun allra [slendinga sem flutt hafa til landsins eda fra
pvi. Nidurstdédur pessara Utreikninga eru pvi 6fullkomnar og ma pvi ekki tulka nema sem
visbendingar.

A timabilinu 2008 til 30.6 2011 voru brottfluttir fslenskir rikisborgarar umfram adflutta
4.100, eda sem nam 2,5% af fjolda starfandi. peir skiptust nokkurn veginn i jafn stéra
hoépa eftir pvi hvort var um ad raeda einstaklinga med haskélamenntun, starfs- og fram-
haldsmenntun eda 4n framhaldsmenntunar. Hlutfoll brottfluttra, nettd, i hverjum hopi
fyrir sig & pessu premur og halfu ari var & bilinu 2,4-2,7%. bann fyrirvara verdur pé ad gera
ad oflokkadir teljast med peim sem eru med grunnskolamenntun pannig ad vera kann ad
fioldi peirra sem hafa haskélamenntun og starfs- og framhaldsmenntun sé vanmetinn.

Fjoldi starfandi eftir menntun og gréf aaetlun um menntun brottfluttra umfram adflutta a tima-
bilinu 2008 til 30.6.2011

Fjoldi starfandi Brottfluttir umfram
2010 adflutta® Hlutfall
Grunnskoélamenntun 53.400 1.400 2,7%
Starfs- og framhaldsmenntun 64.400 1.500 2,4%
Haskolamenntun 49.100 1.200 2,4%
Alls 166.900 4.100 2,5%
* [slenskir rikisborgarar 16-74 ara Heimild: Hagstofa Islands

2.4 Flutningsjofnudur neikvaedur a o6llum arsfjoroungum fra
efnahagshruni

Flutningsjoéfnudur islendinga med starfs- og framhaldsmenntun og haskélamenntun hefur
verid neikvaedur alla arsfjordunga fra midju ari 2008. Haskélamonnum faekkadi um 0,1-
0,7% & ollum arsfjordungum. Faekkunin nadi hamarki a pridja arsfjérdungi 2009 pegar
nettébrottflutningur haskélamanna var 0,7% en naest 0,5% a pridja arsfjordungi 2010.
Fram kemur i medfylgjandi gégnum ad brottflutningur er mun meiri & sidari hluta ars en
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peim fyrri. A fyrstu sex manudum pessa ars hefur nettobrottflutningur haskolamanna
numid 0,2%, p.e. faekkun haskélamanna vegna flutninga samsvarar einum af hverjum
500. petta er svipad og 2009 og 2010. Islendingum med starfs- og framhaldsmenntun
faekkadi einnig mest & pridja arsfjérdungi 2009, eda um 0,5%. Faekkun peirra & fyrri hluta
pessa ars er svipud og arid 2010 en toluvert minni en 2009.

Adfluttir islenskir rikisborgarar umfram brottflutta eftir framhaldsmenntun
Hlutfoll af fjolda starfandi i hverjum menntunarflokki
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3. HAGSTJORN OG FJARMALAREGLA

e Tryggja verdur ad éparfa hindranir séu ekki i vegi framfara 1 atvinnulifinu

e Stodugleiki er undirstada arangurs i atvinnulifinu

e Hallarekstur rikisins er réttlaetanlegur pegar illa arar en skila verdur afgangi i godaeri
o Logfesting truverdugrar fjarmalareglu studlar ad festu og aga i hagstjorn

e Agi og metnadur eru hornsteinar arangursrikrar hagstjérnar

Hagstjorn snyst { meginatridum um tvo paetti. Annars vegar verdur ad tryggja efnahags-
legan stodugleika med lagri verdbodlgu, vidradanlegu vaxtastigi og raunhaefu gengi
gjaldmidilsins. Hins vegar parf ad tryggja ad almenn umgjord efnahagslifsins hvetji til
nysképunar, fjarfestingar, atvinnu, hagvaxtar og betri lifskjara.

Hagstjorn hefur I6ngum reynst fslendingum erfid p6tt mikil hagvaxtarskeid hafi & akvednum
timabilum lyft lifskjorum pjédarinnar til jafns vid pad sem best gerist. Pannig satu Islendingar
i 1. — 2. seeti dsamt Nordmonnum i skyrslu Sameinudu pjédanna Human Development
Report 2007-2008. fsland féll nidur i 17. saeti 4rid 2010 en er i pvi 14. & pessu &ri.

Festu og aga hefur jafnan skort vid hagstjérnina og hagvaxtarskeidum hafa jafnan fylgt
miklar dyfur { framleidslu og lifskjorum. Nu er [sland i djupri laegd sem virdist erfitt ad
komast upp ur eftir miki® uppgangstimabil. Landsframleidslan (VLF) minnkadi um rdm
10% & &runum 2009 og 2010. Hagvaxtarspar fyrir petta ar og pau naestu gera rad fyrir
haegum efnahagsbata. | nyjustu hagspa Sedlabanka Islands er gert rad fyrir pvi ad hagvoxt-
ur & priggja ara timabili 2012-2014 verdi innan vid 8%. Spair bankinn heldur haegari vexti
en fyrr & &rinu. Efnahagséaaetlun rikisstjornarinnar og AGS f névember 2008 gerdi rad fyrir
ad hagvoxtur & pessu priggja ara timabili yrdi 13% - 14%. bvi er astaeda til ad staldra vid
og huga ad pvi hvernig baeta megi hagstjornina og leggja drog ad nyju hagvaxtarskeidi 4
grundvelli efnahagslegs stédugleika og vonast til pess ad betur radist vid vandann naest
pegar bakslag kemur i efnahagslifid.

SU almenna umgjord efnahagslifsins sem getur ladad fram hagvoxt felst einkum i pvi ad
helstu markadir hagkerfisins séu skilvirkir og starfi hnokralaust. Ennfremur parf ad tryggja
ad innvidir samfélagsins séu i fremstu rod. Helstu markadir s.s. vinnumarkadur, fjarmagns-
markadur, voru- og pjéonustumarkadur og utanrikisvidskipti verda ad vera skipulagdir
pannig ad félk og fyrirtaeki nai sem bestum arangri i storfum sinum og éparfa hindranir séu
ekki lagdar & framfarir i atvinnulifinu. Innvidir eru ekki adeins samgdéngukerfi, fjarskipta-
kerfi og margvisleg énnur mannvirki heldur ekki sidur pau sem snta ad uppbyggingu
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mannaudsins, s.s. mennta-, heilbrigdis- og velferdarkerfid og ennfremur leika stjornsyslan
og réttarkerfid stort hlutverk. Pannig purfa allir helstu paettir samfélagsins ad ganga upp
ef hagstjorn & ad vera arangursrik og leida til hagvaxtar og framfara.

Efnahagslegur stodugleiki, annad helsta vidfangsefni hagstjornar, er undirstada varanlegs
arangurs i atvinnulifi enda ver®da akvardanir i rekstri markvissari eftir pvi sem paer eru
byggdar & traustari grunni um lykilpaetti i starfsskilyrdum, s.s. verdbolgu, gengi og vexti.
Mestu mali skiptir hvernig tekst ad tryggja efnahagslegt jafnvaegi, p.e. ad styra heildar-
eftirspurn og tryggja jafnframt stédugt verdlag, hatt atvinnustig og jafnveegi i vidskiptum
vid 6nnur 16nd.

Pad eru fyrst og fremst adgerdir i rikisfjarmalum og peningamalum sem styra heildar-
eftirspurn i hagkerfinu. Um peningamalin og rikisfjarmalin i heild er fjallad i 68rum kafla
en hér verdur raett um hlutverk og moéguleika rikisins til pess ad hafa ahrif & heildareftir-
spurn med hallarekstri eda afgangi a fjarlsgum.

Hid hefdbundna hlutverk rikisfjarmala vid stjorn heildareftirspurnar er ad pegar illa gengur
i efnahagslifinu sé réttlaetanlegt og naudsynlegt ad rikid sé rekid med halla til pess ad
halda uppi eftirspurn og draga ur atvinnuleysi. A sama hatt er gert rad fyrir pvi ad rikid
sé reki® med afgangi pegar vel gengur og 4staeda er til ad draga dr umframeftirspurn og
verdbolguprystingi.

Nokkur atridi flekja pessa einféldu nalgun. [ fyrsta lagi eru akvardanir um Utgjold og tekjur
rikis og sveitarfélaga teknar af stjornmalamonnum sem hafa margs konar markmid og purfa
ad saxkja sér lydraedislegt umbod eda studning vid akvardanir sinar. bannig er audveldara
ad stofna til hallareksturs opinberra adila en ad draga Ur honum og flest riki hafa safnad
umtalsverdum skuldum. Heildarskuldir hins opinbera, rikis og sveitarfélaga, munu veentan-
lega nema samtals 100% af VLF i arslok 2011 en petta hlutfall var 29% 4 arinu 2007."
Nettdskuldir verda vaentanlega 66,5% af VLF nu i &rslok samanborid vid 7% & arinu 2007.

Heildarskuldir og hreinar skuldir hins opinbera (rikis og sveitarfélaga) i hlutfalli vid
landsframleidslu (VLF)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 {2013 | 2014 | 2015|2016

Heildarskuldir hins opinbera 29 70 88| 92| 100 95 94| 91 87| 81
Hreinar skuldir hins opinbera 7 42 56 63 67 65 63 60 57 52

Heimild: IMF, Country reports

" IMF Country Report No. 11/263 August 2011 og eldri SBA skyrslur. Skuldbindingar vegna Icesave eru ekki taldar med skuldum
rikissjods. Lan fra AGS og Noregi eru til Sedlabanka og pvi ekki talin med. Ekki er tekid tillit til lifeyrisskuldbindinga rikisins sem namu
340 ma. kr.  rslok 2009.
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Heildarskuldir og hreinar skuldir rikissjods i hlutfalli vid landsframleidslu (VLF)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012

Heildarskuldir rikissjods 33 27 19| 25 24 63 79| 84 84| 80
Hreinar skuldir rikissjods 17 14 1 -4 -4 13 34 42 43 42

Heimild: Frumvarp til fjarlaga 2012

Heildarskuldir rikissjods verda vaentanlega um 84% af VLF i arslok 2011 en hreinar skuldir
43% skv. upplysingum i fjarlagafrumvarpi 2012. Heildarskuldir OECD-rikja verda ad
medaltali 102% af VLF i lok pessa ars en hlutfallid var 73% i &rslok 2007. Of miklar skuldir
setja stjornvoldum skordur vid ad beita rikisfjarmalum til sveiflujofnunar.

[ 68ru lagi skortir stédugleika og fyrirsjaanleika. Ein meginforsenda arangurs f rekstri opin-
berra stofnana er ad stjérnendur og starfsfolk peirra hafi naegilegt svigrum til ad laga
pjonustuna eda starfsemina ad langtimamarkmidum. Pad er haepid ad penja Ut eda draga
saman opinberan rekstur i menntakerfi, heilbrigdiskerfi, réttarkerfi eda stjérnsyslu i hag-
stjornarskyni par sem slikt dregur Ur arangri til lengri tima.

I pridjalagi hefur skattlagning i for med sér réskun & hégum og &kvérdunum skatt-
greidenda og breyting a skottum hefur i for med sér enn meiri réskun. Skattgreidendur,
baedi fyrirtaeki og heimili, taka akvardanir um radstofun fidrmuna og skuldsetningu &
forsendum um skattlagningu. Stodugleiki og fyrirsjaanleiki i skattlagningu hefur pvi mikla
pydingu sem grunnur ad vondudum akvordunum baedi fyrirtaekja og heimila. Miklar, 6rar
og handahdfskenndar skattabreytingar draga hins vegar Ur arangri allra skattgreidenda.

Pa er ekki haegt ad penja skattheimtu ut fyrir tiltekin mork vegna pess ad skattlagning
hefur oftast ahrif & sjalfa skattstofnana. Ennfremur parf ad taka tillit til pess hvort skatt-
stofnar eru ad vaxa eda dragast saman pegar skattar eru haekkadir. Sérlega er varhugavert
ad haekka skatta & minnkandi skattstofna pvi pa eru likur & pvi ad skatttekjurnar sjalfar
dragist einnig saman.

pvi parf ad vanda mjog til verka pegar rikisfjarmalum er beitt til pess ad styra eftirspurn.
Best er ad koma 4 sjalfvirkri sveiflujofnun, p.e. ad skattar og utgjold séu peim eiginleikum
buin ad hallarekstur stydji vid eftirspurn pegar & parf ad halda og afgangur myndist pegar
betur gengur, pannig ad sem minnst purfi ad breyta 16ggjof til pess ad na meiri afgangi
eda auka hallarekstur.
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Sé porf & ad breyta Gtgjoldum eda skottum er naudsynlegt ad velja leidir sem hafa sem
minnsta efnahagslega roskun i for med sér og geta stutt vid langtimamarkmid.

I prengingunum ad undanférnu hefur veri® raett hvort skynsamlegt sé ad taka upp svo-
kallada fjarmalareglu. Setning fjarmalareglna er ekki nytt fyrirbrigdi. Pannig setur Maastricht
- samningurinn um myntbandalag evrurikja skilyrdi fyrir patttoku i gengissamstarfinu sem
snla ad traustri stodu opinberra fjarmala, tiltdlulega lagum voxtum, stddugu verdlagi og
gengi. Pannig ma fjarlagahalli mest nema 3% af VLF pétt riki sem nota evru sem gjaldmidil
hafi farid langt fram Ur pvi markmidi & sidustu arum.

Traverdug fjarmaélaregla er tvimaelalaust til bota fyrir fsland jafnt sem énnur riki. Han
parf ad horfa til langs tima, vera raunsae og framkvaemanleg. Heppilegt er ad taka upp
fijdrmalareglu pegar skatttekjur rikisins fara ad aukast & ny pannig ad auknum tekjum
verdi ekki eytt dmarkvisst heldur verdi paer jafnframt nyttar til ad laekka skuldir rikissjéds.
Hoflegar skuldir rikissjods bjorgudu pvi sem bjargad vard vid efnahagshrunid pé svo ad
stada rikissjods hefdi getad verid ennpd betri en han var f ljési peirra adstaedna sem riktu
i efnahagslifinu & arunum par & undan.

SU hugmynd ad fjarmalareglu sem hér er 16gd fram midast vid ad laekkun & skuldastodu
rikissjods, m.a. med sélu eigna, verdi Utgangspunktur fyrir langtimastefnu um fjarmal
rikisins. Azetlad er ad heildarskuldir rikissjods verdi 1.386 ma.kr. i arslok 2011, eda 84%
af VLF en nettéskuldir um 43% af VLF.

A skilegt veeri ad stefna ad laekkun nettdskulda rikissjods Ur 43% i 15% af landsframleidslu
a naestu 10 arum og laekkun heildarskulda Ur 84% i 35% & sama tima. Ad hluta til ma
reikna med pvi ad skuldahlutfallid laekki sjalfkrafa ef landsframleidslan vex 4 sama tima og
skuldir eru dbreyttar eda eru greiddar nidur. En einnig parf ad ganga Ut fra markmidi um
afgang vid tiltekinn hagvoxt. T.d. maetti mida vid ad heildarafgangur af rekstri hins opin-
bera (rikis og sveitarfélaga) verdi um 1,5% af landsframleidslu pegar hagvoxtur er 3%. Ef
slikur hagvoxtur og slikur afgangur naest ad medaltali aetti fjarmalareglan ad ganga upp.
Ennfremur er rétt ad mida vid ad heildarafgangur af rekstri hins opinbera aukist ef hag-
voxtur verdur umfram 3%. bannig atti afgangurinn ad aukast i a.m.k. 2,5% af lands-
framleidslu vid 4% hagvoxt og i 4% vid 5% hagvoxt. Dragi Ur hagvexti er rétt ad minnka
krofu um afgang pannig ad vid 2% hagvoxt verdi opinber rekstur f jafnvaegi en ad vid
minni hagvoxt geti myndast halli.
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Tryggja verdur ad fjarhagsstada opinberra adila batni og verdi naegilega sterk til ad hun
poli umtalsvert afall f framtidinni sem getur kallad & &fyrirsédan og verulegan hallarekstur.
Efnahagsleg &foll eru ekki endilega heimatilbuin og pvi er rétt ad vera vidbuinn éhag-
staedri préun.

Agi og metnadur eru hornsteinar arangursrikrar hagstjornar. Metnad parf til ad skapa
framtidarsyn og starfsskilyrdi fyrir atvinnulif og samfélag sem yta undir framfarir, atvinnu-
sképun og hagvéxt sem kemur [slandi i fremstu réd & nyjan leik. Agann parf til ad geeta
pess ad metnadurinn beri ekki skynsemina ofurlidi og snyst einnig um fyrirhyggju og
raunsaei.

Hér hafa verid settar fram paer grunnstodir sem framfarir og hagvoxtur hvila 4. Jafnframt
hefur verid fjallad um fjarmalareglu sem gaeti ordid lykilatridi i agadri hagstjérn a naestu
arum. Island & feera lei® Ur Ut kreppunni og stada atvinnulifs og heimila getur aftur ordid
sambeerileg vid pad sem best gerist { heiminum.
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4. Stjorn peningamala

e Beita verdur stjérntaekjum peningastefnunnar fyrirsjaanlega

e Uppbygging islenska fjarmalakerfisins & naestu arum snyst um skilvirkni og hagkvaemni

e Getur beiting pjédhagsvartudartaekja gert peningastefnuna virkari til lengri tima?

e A ad beina einhverjum taekjum peningastefnunnar ad vidskiptavinum fjarmalakerfisins
fremur en fjarmalafyrirtaekjunum?

Reynslan af hefdbundinni stjérn peningamala & arunum fyrir efnahagshrunid i oktober
2008 synir ad vaxtahaekkanir Sedlabankans eru miklu takmarkadra taeki fyrir hagstjérn en
stjornendur bankans vildu vera lata. Sedlabankinn taldi skyldu sina ad haekka vexti til ad
hamla gegn verdbodlgu sem er I6gbundid hlutverk hans. Samkvaemt samningi bankans og
rikisins skal verdbolgan vera sem naest 2,5%.

Vaxtahaekkanir bankans & pessum arum, en styrivextir haekkudu ur 5,3% fra mai 2004 i
15,5% um mitt ar 2008, drogu litid sem ekkert Ur innlendri eftirspurn en pjédarutgjold
jukust um 26% milli 2004 og 2007. Asteedan var st ad fjarmagnsmarkadurinn var opinn
og erlendir fjarmagnsmarkadir budu upp a ofgnott af édyru lansfé sem islensku bankarnir
0g vidskiptavinir peirra nyttu sér otaepilega med hérmulegum afleidingum. pa studludu
vaxtahaekkanir bankans ad sterkara gengi kronunnar en ella pannig ad kaupmattur launa
jokst gagnvart innfluttum neyslu- og fjarfestingarvorum sem 6rvadi eftirspurnina.

Stjornendur Sedlabankans toldu & pessum arum naudsynlegt ad haekka styrivextina til ad
tryggja traverdugleika bankans svo ad enginn velktist i vafa um asetning hans um ad na
tékum & verdbolgunni. Gjarnan var visad i reynslu bandariska sedlabankans & stjornartima
Paul Volkers & arunum { kringum 1980 pessu til studnings. [ reynd minnkadi traverdugleiki
Sedlabankans vid hverja vaxtahaekkun. Neer hefdi verid ad bankinn vidurkenndi vanmatt
vaxtahaekkana til ad stemma stigu vid eftirspurninni sem hefdi hugsanlega pvingad fram
umraedur um adrar leidir til pess ad vinna gegn 6jafnvaegi og verdbdlgu.

Vaxtahaekkanir & pessum arum juku vaxtamuninn milli [slands og helstu vidskiptalanda
og réttleettu sifellt meiri ahaettu vegna lantoku i erlendum gjaldmidlum. Gengi kronunnar
matti laekka umtalsvert an pess ad pad yrdi 6hagstaedara ad taka lan i erlendri mynt.
Pannig vard haekkandi gengi krénunnar helsti midlunarfarvegur vaxtastefnunnar gagnvart
verdbolgunni. Med 6drum ordum, ad i stad pess ad halda aftur af verdlagshaekkunum
med ahrifum haerri vaxta & eftirspurn i hagkerfinu, var treyst & frambodshlidina par sem
haekkandi gengi tryggdi frambod af vérum og pjonustu & leegra verdi i islenskum kronum.
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Sedlabankinn hefur nylega gefi® ut tvaer skyrslur, fyrst i desember 2010 um peninga-
stefnuna eftir hoft, og sidan i jantar 2011 um hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti. |
pessum skyrslum virdist Sedlabankinn reyna ad feta sig fra peirri nalgun sem hann hefur
haft vid stjorn peningamala med &taepilegri beitingu styrivaxta. par horfir bankinn til fleiri
patta en verdstodugleika, s.s. fjarmalastodugleika, og ad fleiri stjorntaeki en vaxtataekid
purfi til. Fjallad er um pjodhagsvarudartaeki, s.s. reglur um hamarksved- og eiginfjarhlutfoll
og takmarkanir & lausafjar- og gengisédhaettu. Ennfremur er raett um inngrip a gjaldeyris-
markadi. Bankinn veltir einnig fyrir sér hvort sedlabankastarfsemi og fjarmalaeftirliti sé
betur fyrir komid 1 einni stofnun, ekki sfst i josi pess ad vidtaekari og margvislegri inngrip
i fjarmalamarkadinn verdi hluti af peningastefnunni f framtidinni.

Sedlabanki [slands er ekki einn um hugleidingar af pessum toga. Nefna mé t.d. ad tyrkneski
sedlabankinn hefur i adgerdum sinum undanfarid gengid gegn hefdbundnum vidhorfum
til stjérnar peningamala. Tyrkneska hagkerfid hefur vaxid mjég hratt, en hagvoxtur var
9% & arinu 2010 og AGS spair 6,6% vexti & pessu ari 0g 2,2% & pvi neesta. [ arslok 2010
setti tyrkneski sedlabankinn fram sérstaka stefnu til ad takmarka ahaettu vegna mikillar ut-
lanaaukningar og aukins vidskiptahalla i kjolfar innstreymis erlends skammtimafjarmagns.
Markmi®id er ad vardveita verdstddugleika og studla jafnframt ad fijarmalastédugleika. |
pessu skyni eru vidbotartaeki vid vaxtastefnu bankans notud, s.s. lausafjarkréfur og vaxta-
rofid (interest rate corridor). Tyrkneski sedlabankinn hefur haldid styrivoxtum (policy rate)
sinum lagum til ad sporna gegn innfleedi skammtimafjarmagns en haekkad lausafjar-
krofur fra hausti 2010. Med pessu & ad stilla hagvoxtinn af midad vid efnahagslegt jafn-
vaagi an pess ad verdbdlguhorfur versni til medallangs tima. A sama tima greip tyrkneska
fiarmalaeftirlitid til sérstakra adgerda vegna vedhlutfalla, vartudarafskrifta og eiginfjarhlut-
falla. [ agust sl. laekkadi tyrkneski sedlabankinn reyndar styrivexti um 50 punkta nidur i
5,75%. | oktéber haekkadi bankinn sidan dagvexti Ur 9% i 12,5%, einkum til ad sporna
vid spakaupmennsku gegn tyrknesku lirunni.

Nidurstadan hefur verid s ad vextir til fyrirtaekja og heimila hafa haekkad enda adgerdirnar
vid pad midadar ad haekka krofu um vaxtamun i fjarmalakerfinu. Innfleedi skamm-
timafjarmagns hefur takmarkast verulega en innflutningur hefur engu ad sidur vaxid
mikid. Utflutningur hefur aukist verulega og stada utflutningsgreinanna haldist sterk par
sem gengi tyrknesku lirunnar hefur ekki haekkad eins og gengi gjaldmidla ymissa annarra
nymarkadsrikja heldur pvert & moti leekkad umtalsvert. Ahugavert verdur ad fylgjast med
pvi hvernig Tyrkjum reidir af.

Pad 4 eftir ad koma i ljés hvort beiting pjédhagsvarudartaekja af pessum toga geti gert
peningastefnuna virkari til lengri tima. Malid snyst um hvernig fjarmagnsmarkadir eru
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tengdir milli landa. Med pvi t.d. ad haekka lausafjarkrofur og haekka eiginfjarhlutfoll
er veri® ad auka kostnad i fijarmalakerfinu sem lantakendur purfa ad meeta. Ef lantak-
endur eru almennt { vidskiptum vid innlent fjarmalakerfi og bein samkeppni fra erlendum
figrmalamorkudum er takmorkud ma aetla ad slikar adgerdir geti virkad vel.

Hafi einstakir lanveitendur hins vegar greidan adgang, beint eda obeint, ad erlendum
fjdrmalamorkudum hljéta oll teeki peningastefnunnar hins vegar ad vera frekar bitlitil.
Petta getur t.d. komid fram i pvi ad fyrirtaeki séu i beinum vidskiptum vid erlenda banka
eda vid innlenda banka sem jafnframt eru hluti af alpjodlegu fjarmalafyrirtaeki. [ slikum
tilvikum verdur alltaf einhver moguleiki ad losna undan heerri kostnadi og auka beinar
erlendar lantokur og alpjédleg fiarmalafyrirtaeki hafa alltaf moguleika ad veita lan fra peim
stad sem pad er hagsteedast.

Pa vaknar spurning um hvort mégulegt sé ad beina einhverjum taekjum peningastefnunnar
ad vidskiptavinum fjarmalakerfisins fremur en fjarmalafyrirtaekjunum sjalfum. Er t.d. unnt
ad fara fram & ad peir sem taka erlend lan beint fra erlendum banka leggi hluta af lans-
fénu inn & bundna reikninga til pess ad jafna mismun & kostnadi innlenda fjarmalakerfisins
og erlendra keppinauta pegar lausafjarkréfur og eiginfjarkrofur eru haekkadar & innlenda
fidrmalakerfid? Samrymast slikar adgerdir reglum og samningum um frjalsa fjadrmagns-
flutninga?

Atvinnulifid og frampréun pess hvilir m.a. & greidum adgangi ad skilvirkum fjarmagns-
markadi, innanlands eda erlendis. Atvinnulifid parf 4 stddugleika ad halda. Orar og miklar
breytingar 4 voxtum eda beiting pjédhagsvartudartaekja ymist bda til nyjar forsendur eda
breyta forsendum &kvardana um fjarfestingar eda fjarmagnsskipan. Fyrirtaeki purfa ad
geta tekid dkvardanir um langtimaradstofun fjdrmagns & grundvelli stédugleika i rekstrar-
umhverfi. Eftir pvi sem 6vissan er meiri minnka fjarfestingar og framfarir  atvinnulifi.

Beiting stjérntaekja peningastefnunnar er pvi vandasom og mikilvaegt er ad peim sé beitt
& fyrirsjdanlegan hatt og ad um pau sé eins mikil samstada og kostur er. Gagnryni &
Oteepilegar vaxtahaekkanir Sedlabankans & sidasta aratug snerist ekki bara um 6épaegindi
vegna haerri fjarmagnskostnadar pvi ad adgangur ad lansfé erlendis fra var afar greidur,
heldur miklu frekar ad ahrifum & gengi kronunnar. Beiting pjodhagsvaridartaekja med
sambeerilegum heetti og gert er i Tyrklandi getur haft tileetlud ahrif ef raunveruleg hlut-
deild innlendra banka & fjarmagnsmarkadnum er naegilega stér. Ad 6drum kosti purfa
teeki peningastefnunnar ad beinast ad vidskiptavinum fjarmalakerfisins fremur en
fiarmalafyrirtaekjunum sjalfum.
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5. Fjarmalamarkadur

o Oflugur erlendur banki geeti studlad ad meiri aga og tengingu vid alpjodleg vinnubrogd
e Rikid hlytur ad draga sig Ut Ur eignarhaldi & fjarmalafyrirtaekjum

e Landsbankinn yrdi mjog 6flugur pétt hann greiddi rikinu 50 milljarda kréna ard

e Ha eiginfjarhlutfoll bankanna auka verulega porf fyrir vaxtamun og pjonustutekjur

e Mikilveegt er ad markadur fyrir fyrirtaekjaskuldabréf geti byggst upp

Fjarméalamarkadurinn er einn af lykiimorkudum sérhvers hagkerfis. Miklu mali skiptir ad
hann sé hagkvaemur og ad vidskiptavinirnir fai pjénustu & samkeppnishaefum kjérum.
[slensk fyrirtaeki i samkeppni vid erlenda adila & erlendum markadi eda heimamarkadi
purfa adgang ad fjarmagni & sambaerilegum kjérum og erlendir keppinautar til pess ad
standast peim snuning.

Heildareignir bankanna priggja Landsbankans, [slandsbanka og Arion banka ndmu 2.614
milljérdum kréna um mitt ar 2011. Endurskipulagning fjarhags banka, fyrirtaekja og
heimila hefur gengid alltof haegt. Samkveemt upplysingum fra bonkunum virdist p6 ad
mal séu ad faerast 4 lokastig og eftir pvi sem domstolar trskurda i fleiri litamalum aettu
fidrmalastofnanir og vidskiptavinir peirra ad vera éruggari um fjarhagsstédu sina.

Engin ein lina um endurskipulagningu islenska fjarmalakerfisins hefur verid gefin Ut af
stjornvoldum sem 6hjakvaemilega hafa radid ferdinni ad miklu leyti. Eitt af lykilatridum
snyst t.d. um hvort stefna eigi ad faekkun eininga, ekki sist par sem Bankasyslan fer med
radandi eignarhluti. Af fyrri afstédu samkeppnisyfirvalda ma rada ad samruni t.d. tveggja
af premur storu adilunum & markadnum er ekki raunhaefur kostur. P4 verdur ad hafa
i huga ad fjarmalamarkadurinn er opinn og ad reikna ma med miklum breytingum og
proun & markadnum pegar fjarhagslegri endurskipulagningu fjarmalafyrirtaekjanna og
vidskiptavina peirra loksins lykur.

Marka verdur skyra stefnu um framtidar eignarhald stéru adilanna & markadnum, p.e.
Landsbankans, [slandsbanka og Arion banka. Miklu skiptir ad verdandi eigendur bankanna
hafi hag peirra ad markmidi og ad eignarhaldi® studli ad samkeppnishaefara fjarmalakerfi
og virkri samkeppni & markadnum. Pdlitisk styring & einstokum bonkum er ekki aeskileg
og pvi hlytur riki® ad purfa ad draga sig Ut Ur eignarhaldi a fjarmalafyrirtaekjum, pratt fyrir
ad reynt sé ad koma pessu eignarhaldi fyrir eins faglega og unnt er.
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Ef einn eda fleiri af storu bonkunum veeru i eigu 6flugs erlends alpjodlegs banka gaeti pad
studlad ad meiri aga & markadnum og betri tengingu vid alpjédlega vidurkennd vinnu-
brégd i bankarekstri. Auk pess myndi pad styrkja adgang ad erlendum fjarmalamorkudum
og studla ad meiri samkeppni & markadnum.

Kréfuhafar Arion banka og lslandsbanka munu vaentanlega innan skamms tima taka
akvardanir um hvernig eignarhaldi & pessum bénkum verdur hattad. Nuverandi fyrirkomu-
lag er i edli sinu adeins til bradabirgda. Hvort bankarnir verda seldir eda hlutir f peim renni
beint til kréfuhafanna liggur ekki fyrir. Bankarnir eiga hins vegar ad geta sannad sig sem
oflug og dhugaverd fjarfesting og allir prir stéru bankarnir munu um fyrirsjaanlega framtié
verda lykiladilar i islensku atvinnulifi.

Samkeppnishaef starfsskilyrdi fjarmalamarkadarins eru ekki sidur mikilvaeg fyrir fijarmala-
fyrirtaeki og vidskiptavini peirra en uppbygging markadarins, p.e. hvada fyrirtaeki starfa og
hvernig samsetning peirra verdur. Naudsynlegt er ad fjarmalafyrirtaekin séu i stakk buin
til pess ad pjona porfum vidskiptavina sinna og gegni lykilhlutverki vid uppbyggingu og
endurnyjun atvinnulifsins. bad pydir t.d. ad edlilegur vilji, haefni og geta til pess ad taka
dhaettu parf ad vera fyrir hendi. Ahaetta verdur alltaf hluti af atvinnurekstri, sama hvada
atvinnugrein & i hlut.

Uppbygging islenska fjarmalakerfisins & naestu arum snyst um skilvirkni og hagkvaemni,
en einnig samkeppnistakmarkanir sem felast i lokudum markadi gagnvart Gtléndum og
kostnadi sem verdur fyrir tilstilli opinberra adila.

Medal patta sem hafa ahrif & kostnad vidskiptavinanna eda porf bankanna fyrir vaxtamun
0g pjonustutekjur ma nefna skattlagningu, lausafjarkrofur og eiginfijarkréfur. Rekstrar-
kostnadurinn motast ennfremur af kostnadi vid eftirlit, baedi af beinum fjardtlatum og
eins af kostnadi vegna vinnu vid ad uppfylla kréfur eftirlitsadila. A fyrri helmingi 2011 var
rekstrarkostnadur stéru bankanna priggja a bilinu 1,8% - 2,9% af nidurstodutdlum efna-
hagsreiknings. Bankarnir purfa ad verdleggja pjonustu sina med vaxtamun og pjonustu-
tekjum med hlidsjon af rekstrarkostnadi og ymsum 6drum pattum.

Med heerri lausafjarkrofum er verid ad beina hluta af eignasafni banka ad eignum sem
skila tiltolulega lagri avoxtun pannig ad porfin fyrir vaxtamun & almennum Gtlanum vex.
Sama & vid um krofur um heerri eiginfjarhlutfoll. Eigid fé er dyrasti patturinn i fiarmognun
sérhvers banka vegna pess ad krafa um ardsemi eigin fjar er i venjulegum tilvikum mun
haerri en kostnadur banka af innlanum, skuldabréfautgafu eda annars konar lantoku.
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Bankar purfa ad byggja rekstur sinn & edlilegum varfaernisjonarmidum og pess vegna eru
gerdar krofur um eigid fé og lausafé banka. En hafi bankar of hatt eiginfjarhlutfall verda
peir i raun ekki samkeppnisfaerir & opnum markadi.

Eiginfjarhlutfoll bankanna (ekki CAD hlutfoll sem eru &haettuvegin) eru & bilinu
14,6% -20,3%. Gengid er Ut fra pvi ad efnahagsreikningar bankanna séu réttir og endur-
spegli raunverulegt verdmaeti eigna og skulda. pessi hau hlutfoll hljota ad auka verulega
porf bankanna fyrir vaxtamun og pjonustutekjur. Sem daemi ma nefna ad med 10%
avoxtunarkrofu a eigin fé pegar eiginfjarhlutfallid er 20% skapast porf fyrir 2% vaxtamun
0g pjénustutekjur?.

[slenska rikid sem eigandi nyja Landsbankans hefur verulegt svigriim til pess ad greida sér
ard Ut Ur bankanum og auka samkeppnishaefni hans & sama tima. Hver ndkvaemlega slik
ardgreidsla gaeti verid fer eftir pvi hvada framtidarstefnu bankanum er ztlad ad hafa en
svo virdist sem bankinn yrdi &fram mjog oflugur pratt fyrir ad 50 milljardar kréna yréu
greiddir Ur honum sem ardur.

Bankar starfa & samkeppnismarkadi. pott islenski fjarmalamarkadurinn sé nu lokadur er
ovarlegt annad en ad gera rad fyrir pvi ad opid verdi i framtidinni fyrir erlendri samkeppni.
Margir vidskiptavinir bankanna eiga i samkeppni & erlendum morkudum eda keppa vid
erlenda adila 4 heimamarkadi og samkeppnishaefni peirra fer m.a. eftir adgangi peirra ad
lansfé og kjorum & fjarmalapjonustu.

En bankarnir fa ekki eingdéngu samkeppni erlendis fra. Margvisleg midlun fjarmagns til
peirra sem saekjast eftir lansfé er moguleg utan bankanna. Skyrasta daemid um pad er
virkur skuldabréfamarkadur par sem fjarfestar eignast skuldabréf an milligéngu banka
eda med peirra pjénustu an pess ad pau vidskipti hafi nokkud med efnahagsreikninga
banka ad gera. Eftir pvi sem samkeppnisstada bankanna er erfidari og porf fyrir vaxtamun
0g pjonustutekjur meiri er liklegra ad fjarmognunarleidir utan bankakerfisins verdi virkari
og greidari.

Breyting & forgangsrdd krafna sem vard med neydarldgunum mun hafa mikil ahrif &
bankana til lengri tima. Moguleikar peirra til fiarmdgnunar med lantdku verda ekki peir
sOmu og adur par sem innstaedur njota nu forgangs. Ad einhverju leyti munu bankarnir
bregdast vid med Utgafu sérvarinna skuldabréfa med vedi i tilteknum eignum. Ennfremur
hljéta ad proast afram sérstakir skuldabréfasjodir i tengslum vid bankana sem eru utan
peirra efnahagsreikninga.

2 CAD hlutfollin eru & bilinu 21,4% - 28% sem er langt yfir pvi 16% hlutfalli sem FME hefur sett bonkunum.



RJIUFUM KYRRSTODUNA — LEIDIR TIL BETRI LIFSKJARA

Markadur fyrir fyrirtaekjaskuldabréf var eitt af fornarlombum efnahagshrunsins. Fyrirtaeki
sem adur gatu nokkud greidlega gefid Ut markadsskuldabréf an beinna trygginga komast
nu ekkert &fram med slik 4form. Markadurinn er ad byrja ad byggjast upp & nyjan leik
en varfaerni fjarfesta er mikil og 6ruggar er gengid fra tryggingum en adur. Mikilvaegt
er ad pessi markadur geti byggst upp en jafnframt er naudsynlegt ad samkeppnisstada
bankanna sé edlileg midad vid fjarmognunarleidir utan bankakerfisins.
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6. Gjaldmidillinn og gjaldeyrishoft

e brir kostir eru f gjaldmidilsmalum [slendinga, ad halda krénunni sem gjaldmidli, taka
upp evru samhlida adild ad ESB og einhlida upptaka annars gjaldmidils

o [slenska kronan verdur ekki aflégd & naestu arum og gdd hagstjorn treystir hana sem
gjaldmidil til skemmri sem lengri tima

e f[slenska kronan hefur reynst sékkvandi gjaldmidill en ekki flj¢otandi

e Vaxtastiginu hefur Iongum veri® handstyrt & skjon vid helstu efnahagslogmal

e Vidvarandi gjaldeyrishoft valda prystingi til laekkunar gengis krénunnar

* Gjaldeyrishoftin eru hemill & hagvéxt og framfarir & Islandi. Afndm peirra er pjodar-
naudsyn

e Hulin rddgata er hvers vegna erlendum eigendum krénueigna hafa ekki verid bodin
rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidlum fyrir eignir sinar

6.1. Gjaldmidillinn

Moguleikinn & pvi ad taka evru upp sem gjaldmidil islands er ein helsta asteeda pess ad sott
hefur veri® um adild [slands ad Evrépusambandinu. Krénan hefur haft sjalfsteett gengi fra
arinu 1920 en Idngum hefur gengid erfidlega ad verjast verdbolgu og halda gengi hennar
stddugu. beir kostir sem einkum er fjallad um i gjaldmidilsmalum islendinga eru prir: { fyrsta
lagi ad halda krénunni sem gjaldmidli, i 6dru lagi ad taka upp evru sem gjaldmidil 1 kjolfar
adildar ad ESB og i pridja lagi ad taka einhlida upp annan gjaldmidil en krénuna.

Medan adildarvidraedurnar vid ESB halda afram verdur ad atla ad upptaka evru sem
gjaldmidils sé pad sem [sland stefnir ad. Verdi adildarvidraedum haett eda adild felld
pjodaratkvaedagreidslu koma hinir tveir kostirnir til greina. Po er ljést ad krénan verdur
gjaldmidill [slendinga naestu arin og veentanlega ad minnsta kosti Ut pennan aratug. Ekki
er vid pvi ad buast ad samningavidraedum um adild islands ad ESB geti lokid fyrr en undir
arslok 2013 eda & arinu 2014. bjodaratkvaedagreidsla & islandi verdur pvi fyrst likleg &
arinu 2014 og verdi adild sampykkt purfa 6ll adildarriki ESB ad stadfesta adildina fyrir sitt
leyti. bvi er dvarlegt ad aetla ad adild ad ESB geti tekid gildi fyrr en & arunum 2015 eda
2016. b4 fyrst getur pad ferli hafist sem leidir til upptéku evru sem gjaldmidils & islandi.

Rokin fyrir upptoku evru sem gjaldmidils & Islandi eru vel pekkt og snuast fyrst og fremst
um ad styrkja efnahagslegan stodugleika. Meta verdur evruna sem mun veaenlegri og
oflugri en kronu sem gjaldmidil med tilliti til ver&bdlgu, vaxtastigs og gengis gagnvart
6drum gjaldmidlum.
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Margir hafa spad evrunni illum &érlégum pann aratug sem hdn hefur verid til. Ekki verdur
t6lu komid & pa daudadoma sem kvednir hafa verid upp eda jafnvel danarvottord sem
gefin hafa verid Ut vegna evrunnar. Samt hefur evran verid i flokki sterkustu og traustustu
gjaldmidla heims i samanburdi vid bandarikjadollar, pund, jen og adra helstu gjaldmidla.

[ j6s hefur komid ad vandi evrunnar, { tengslum vi® skuldavanda nokkurra Evrurikja med
Grikkland 1 fararbroddi, er ekki nema ad litlu leyti vandi gjaldmidilsins sjalfs heldur afleiding
af 6abyrgum stjornarhattum. Slikt dbyrgdarleysi hefdi alltaf komid fram og komid einhvers
stadar nidur hvort heldur evran er til eda ekki. Abyrgdarleysi stjérnvalda er ekki bundid peim
gjaldmidli sem riki byr vid. Evran kallar engu ad sidur & mikinn aga f stjiérnarhattum eigi upp-
taka hennar ad vera arangursrik og stjornvold mega ekki nota svigrum sem gefst, t.d. med
leegri fjarmagnskostnadi, til pess ad auka hallarekstur rikissjéds eda halda honum afram.

Ef ekki verdur af upptdku evru vegna pess ad islendingar vilji ekki ganga f ESB er raunhaeft
ad velta fyrir sér einhlida upptoku annars gjaldmidils. Nokkur riki hafa tekid einhlida upp
gjaldmidil annarra rikja, fyrst og fremst Bandarikjadollar, en einnig ma nefna ad evran er
nu gjaldmidill Svartfjallalands.

Adild ad ESB og upptaka evru hefur pad fram yfir einhlida upptoku annars gjaldmidils ad
[sland verdur hluti af evrépska sedlabankakerfinu og peirri samtryggingu sem pvi fylgir
fyrir gjaldmidilinn og starfsemi fjarmalakerfisins. Med einhlida upptéku annars gjaldmidils
er enginn adili til stadar sem getur stutt fjdrmalakerfid til prautavara og veitt lausafjar-
adstod pegar & parf ad halda.

Einhlida upptaka annars gjaldmidils veeri reist & mun traustari grunni ef islensku bankarnir
veeru ad stérum hluta i eigu stérra og 6flugra banka fra heimariki pess gjaldmidils sem
tekinn yrdi upp eda storra alpjodlegra banka sem hafa audveldan adgang ad fjarmagni
i hvada gjaldmidli sem er. ba yrdi islenska fiarmalakerfid ekki eitt og einangrad ef vandi
stedjadi ad. Zskilegast veeri ad einhlida upptaka annars gjaldmidils geeti gerst i sam-
vinnu vid heimarfki vidkomandi gjaldmidils svo haegt yrdi ad koma & formlegri samvinnu
Sedlabanka fslands vid sedlabanka vidkomandi rikis um lanveitingar til prautavara og adra
mikilvaega paetti.

Ymsir gjaldmidlar hafa verid nefndir til ad taka upp einhlida. Enginn peirra slaer evruna Gt
ad pvf leyti ad evrurikin eru langfyrirferdarmest i utanrikisvidskiptum [slands en han verdur
hins vegar traudla tekin upp einhlida i andstodu vid ESB. Ad evrunni fratalinni virdast
naertaekustu kostirnir vera danska krénan eda breska pundid. Verdi einhver alvara i peirri
fyriraetlan ad taka einhlida upp annan gjaldmidil en krénuna parf vandadan undirbuning.
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Pad tekur tima ad treysta fjarmalakerfid, ekki sist ef eignarhaldid &4 bonkunum er ekki til
pess fallid ad stydja vid slika breytingu.

Margir telja pad kost vid kronuna ad sjalfstaedur gjaldmidill gefi faeri & meiri sveigjanleika.
Med haekkun gjaldmidils sé unnt ad dreifa dbata af uppgangi i samfélaginu sem vidast
med laegra verdi & innfluttum vérum og pjonustu. Med laeekkun gjaldmidils 1 kjolfar afalls
i efnahagslifinu megi jafna pvi nidur med pvi ad verd & innfluttum vérum og pjénustu
haekki & sama tima og gengislaekkun styrki hag og vaxtarméguleika Utflutningsfyrirtaekja.
Vissulega eru slik rok veigamikil og pad helsta sem hafa verdur i huga pegar raett er um
hvort halda eigi f sjalfstaedan gjaldmidil. Veikleiki fslensku krénunnar liggur hins vegar 1 pvi
ad hun hefur ekki reynst samkeppnishaef med tilliti til verdbdlgu, vaxta og gengis gagnvart
6drum gjaldmidlum.

[slenska kronan hefur nu adeins 0,05% af pvi verdmaeti sem hun haféi gagnvart dénsku
kronunni arid 1920. HAn hefur pvi ekki verid fliotandi 1 eiginlegum skilningi heldur miklu
frekar sokkvandi gjaldmidill par sem gengi hennar hefur jafnan farid leekkandi utan fast
gengis 4 sidari hluta tiunda dratugarins og stutts timabils & siGasta aratug pegar Sedla-
bankinn haekkadi vexti dtaepilega til pess ad haekka gengid svo pad vard algjorlega éraun-
haeft.

Vaxtastigi & Islandi hefur ldngum verid handstyrt & skjon vi® helstu efnahagslégmal. Raun-
vextir voru ldngum neikvaedir og skortur & fiarmagni var eitt helsta vandamalid vid upp-
byggingu i landinu. Pegar horfdi i algjort éefni i lok attunda aratugar sidustu aldar var
bladinu snuid vid og raunvextir urdu jakvaedir, m.a. vegna verdtryggingar fjarskuldbind-
inga. NU er stadan su ad krénan stenst varla nema verulegur vaxtamunur sé vidvarandi
milli Islands og helstu nagrannalanda.

Um verdbolgu & slandi parf ekki ad hafa mérg ord. Sagan talar sinu mali. slenska krénan
hefur ryrnad um 99,99% gagnvart verdi & vorum og pjonustu & lydveldistimanum. Ekki
er pvi ad undra ad su alyktun sé dregin ad islenska krénan sé litt samkeppnishaefur gjald-
midill.

Hvort sem krénunni verdur skipt Ut fyrir evru eda annan gjaldmidil verdur verkefni naestu
ara ad gera betur vid stjorn kronunnar en hingad til. Markviss rikisfjarmalaregla og agi
fiarmalastjorn opinberra adila, 6gud og raunsae stjorn peningamala og sterkt alpjédlega
tengt fjdrmalakerfi eru lykilpaettir  &rangursrikri hagstjorn. Islenska krénan verdur ekki
aflogd & naestu arum og god hagstjérn treystir ekki bara hana sem gjaldmidil yfir stutt
timabil heldur lika til lengri framtidar ef nidurstadan verdur ad halda henni.
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6.2 Gjaldeyrishoft

Gjaldeyrishoftin sem innleidd voru 28. névember 2008 feaerdu fsland meira en aldar-
fiordung aftur i timann. bau voru fyrst sampykkt til tveggja ara sem brédabirgdadkvaedi
i gjaldeyrislogunum og hluti af efnahagséaeetlun rikisstjérnarinnar og Alpjodagjaldeyris-
sjodsins. NU hafa hoftin fengid varanlega stodu poétt gildistimi peirra sé til arsloka 2013.
Engin Utgongudaetiun 13 fyrir vid setningu haftanna og asetlun Sedlabankans um afndm
peirra sem 16gd var fram 5. 4gust 2009 byggir ekki & neinni timaaaetiun.

Helsta réksemdin fyrir hoftunum er ad pau séu naudsynleg til pess ad koma f veg fyrir
ostddugleika & gengismarkadi og pa sérstaklega otaepilega laekkun krénunnar. Petta er i
raun fullkomin réttlaeting sem haegt er ad nota vid flest tilefni sem réksemd gegn afnami
haftanna. A hinum l6ngu timum verdlagshafta & [slandi var jafnan mikil andstada vid
afndm peirra vegna pess ad slikt myndi kalla & enn eina verdbdlgugusuna. bess vegna
voru verdlagshoft vid lydi allt fram & tiunda aratug sidustu aldar rétt eins og gjaldeyrishoft.
Hverjum manni er nu ljost ad aratuga verdlagshoft hofdu ekkert ad segja um verdboélgu-
stigid. Samt er gjaldeyrishoftum nu beitt til ad koma i veg fyrir laekkun & gengi krénunnar.

Vidvarandi gjaldeyrishoft eru til pess fallin ad valda prystingi til laekkunar gengi krénunnar en
ekki 6fugt. Astaedan er m.a. st ad { hoftunum felst yfirlysing stjérnvalda um ad islenska krénan
sé ekki fullgddur gjaldmidill. Til lengri tima leida hoftin til laegra gengis en ella vegna pess ad
gjaldeyri er ekki skipt i krénur nema til pess ad greida fyrir kostnad eda greida af lanum.

Astaedan fyrir setningu haftanna var ségd vera vandi vegna mikilla eigna erlendra adila f
islenskum krénum. Ef peir reyndu allir ad skipta pessum eignum f erlendan gjaldeyri myndi
gengi kronunnar hrynja vegna pess ad gjaldeyrir veeri ekki til. Hefdu gjaldeyrishoftin ekki
verid sett & heldur markadnum leyft ad starfa edlilega hefdi pad 6rugglega pytt laegra gengi
timabundid par sem eigendur pessara eigna vildu losna vid paer fyrir gjaldeyri. En & einhverju
gengi krénunnar hefdi botninum verid nad og pad tekid ad haekka & nyjan leik. [ framhaldi
af pvi hefdi gengid radist fyrst og fremst af vidskiptum med véru og pjonustu og edlilegum
fiarmagnshreyfingum. bar med heféu peir erlendu adilar sem dregid hefdu ad selja krénur
sinar notid verdhaekkunar & eignunum i gjaldeyri og liklega viljad draga pad enn lengur.
Eftir pvi sem krénan hefdi falli® meira hefdi tekid styttri tima fyrir gengi® ad styrkjast & ny.
Med haoftunum eru vandraedin vegna krénueignar erlendra adila ennpéa 6leyst og lausn ekki
i sjonmali. Medan hoftin halda gengi krénunnar samfellt lagu, og stjornvold leida vantrd &
krénuna sjélfa, heldur prystingurinn &fram i nverandi vitahring.

Islenskir lifeyrissjodir eiga verulegar eignir i erlendum gjaldeyri. Ef gengi kronunnar hefdi
laekkad mikid hefdi skpast taekifaeri fyrir sjédina ad flytja heim gjaldreyri og freista pess ad
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kaupa eignir pessara erlendu adila. | kjolfarid hefdu markadsadilar horft fram & haekkun
gengisins. Pannig hefdu margir lifeyrissjodir getad afstyrt enn staerri hluta af pvi tapi
sem peir urdu fyrir vid efnahagshrunid 2008. Nu eru lifeyrissjédir afar tregir til ad skipta
gjaldeyri fyrir krénur, jafnvel pétt krénurnar faist & mun laegra verdi en & skradu gengi.
Astaedan er almenn vantrd & pvi ad gjaldeyrishéftum verdi 1étt af innan fyrirsjaanlegs tima.
Erlendar eignir sj6danna eru ad aliti margra eina raunverulega tryggingin sem sjodirnir
hafa gegn misrda®num adgerdum stjornvalda.

Ollum var pad ljost ad gjaldeyrismarkadurinn hlaut ad vera mjég ofullkominn fyrst eftir
hrunid og ad tima taeki ad koma honum i samt lag. Skrad gengi krénunnar var timabundid
afar 6edlilegt og bankarnir voru fljotir ad bregdast vid og laga sig ad pessari évenjulegu
st6du og setja ekki alla lantakendur samstundis i prot.

Ymislegt er haegt ad gera til pess ad audvelda afnam haftanna. Safnad hefur verid miklum
gjaldeyrisvarasjodi sem i reynd ma ekki nyta til pess ad afnema hoftin. Rikissjodur hefur
komist & alpjodlegan skuldabréfamarkad med agaetlega heppnudu Utbodi en ekki hefur
ordid framhald & pvi. Rikissjédur hefur leitad eftir lansfé erlendis til pess ad fjarmagna ut-
streymi gjaldeyris vegna 6polinmdédra erlendra eigenda krénueigna. bad er hulin rédgata
hvers vegna pessum adilum hefur ekki verid bodid ad skipta & eignum sinum f kronum fyrir
rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidlum til medallangs tima. bannig veeri haegt ad fjarmagna
beint stéran hluta af gjaldeyrisutstreymi vegna pessara eigna. Slik adferd myndi einkum
duga ef triverdug og stutt timamaork vaeru gefin um gildistima haftanna.

Gjaldeyrishoftin eru afar dyr mistok fyrir islenskt efnahagslif. Hid vidvarandi laga gengi
kronunnar hefur { for med sér akvedid misvaegi milli Gtflutningsgreina og heimamarkads-
greina og leidir smam saman til pess ad raungengi kronunnar haekkar med éraunhaefum
launahaekkunum og verdbdlgu. Pessi préun er pegar hafin.

Annar har kostnadur felst i lokudum fjarmalamarkadi. Hoftin draga verulega ur mogulegri
samkeppni & fjarmalamarkadnum. Erlend samkeppni hefur & undanférnum &ratugum
verid eitt helsta hreyfiaflid & innlendum fjarmalamarkadi. Hoftin hafa lokad honum
kirfilega. Lantokur fyrirtaekja erlendis eru t.d. mjog heftar og pau mega ekki taka lan til
endurfjarmoégnunar & efnahagsreikningum nema pau séu i meirihlutaeigu opinberra adila.
Pannig er fyrirtaekjum gréflega mismunad eftir pvi hvort pau eru f opinberri eigu eda ekki.

Petta akvaedi er afar sérstakt i ljosi pess ad skortur & erlendu lansfé er nefnt sem eitt af
vandamalum landsins. Af hverju mega fyrirtaeki ekki taka 6ll pau lan sem pau geta ef
einhver faest til ad lana peim?
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7. Efnahagsaaetiun

e Traverdug efnahagsaeetlun byggist & aga i opinberum fjarmalum, metnadi til ad rifa
island upp ur kreppunni, 6rvun fjarfestingar og markmidi um fjélgun starfa

Samstarf rikisstjornarinnar og Alpjédagjaldeyrissjodsins faerdi med sér sérstaka efnahags-
daetlun med innbyrdis samraemi og samstédu um framkvaemd hennar. [ yfirlysingu vid
gerd kjarasamninganna 5. mai 2011 bodadi rikisstjornin gerd nyrrar efnahagsaeetiunar i
samradi vid adila vinnumarkadarins sem taka skyldi vid pegar samstarfinu vid AGS veeri
lokid. Sidast fréttist af pessari daetlun ad hun yrdi 16gd fram 1 kjolfar fjarlagafrumvarpsins
sem enn hefur ekki ordid. Bodad samrad vid adila vinnumarkadarins hefur verid i skotuliki.

Efnahagsaaetlun veeri til mikils gagns. Par parf ad koma fram syn a préun efnahagslifsins
0g hagvoxt naestu 3 -5 &rin og hvernig rikisstjornin hyggst studla ad pvi ad helstu markadir
hagkerfisins starfi skilvirkt og hver verdi helstu vidfangsefni stjornar efnahagsmala.

Meginatridi i slikri efnahagsaaetlun er ad skapa triverdugleika. Ad syna fram a ad naegur
agi sé 1 rikisfjgrmalunum og & 68rum svidum, ad naegur metnadur sé til stadar til ad
rifa [sland upp Ur kreppuéstandinu, ad fjarfestingar komist af stad, ad storf skapist og
atvinnuleysi minnki. [ efnahagséaeetlun parf ad koma fram raunverulegur studningur vid
fjarfestingar sem radast parf i & vegum atvinnulifsins og stjérnvalda. Ennfremur parf ad
koma fram syn & préun fjarmalakerfisins 4 naestu arum og hvernig pad geti gegnt sinu
mikilveega hlutverki fyrir atvinnulifid og samfélagid allt.

Traverdug efnahagsazetlun verdur ad lysa hvernig afnema eigi gjaldeyrishoft og tryggja ad
island sé gjaldgengt sem alvéru riki i efnahagssamstarfinu innan EES. Adild ad EES og su
grundvallarbreyting sem vard med henni & mérgum svidum islenskrar vidskiptaloggjafar
hefur reynst islensku atvinnulifi émetanlegur styrkur og afturhvarf til fortidarinnar ipyngir
atvinnulifinu verulega og dregur ur efnahagslegum styrk fslands.
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8. FJARFESTINGAR

e Ekkert riki leggur eins miklar hindranir & erlenda fjarfestingu og [sland og ekkert riki er
eins tregt til ad draga Ur hindrunum

e Med adgerdum sinum hindra stjérnvold beina erlenda fjarfestingu sem pau po segjast
vilja

e Aukinna fjarfestinga er porf & 6llum svidum en til pess parf géd starfsskilyrdi, breytingar
4 skottum, hlutabréfamarkad og vilja stjornvalda

e Fjarfestingar eru minni en i 70 ar og minni en i flestum nagrannarikjum

e pbad vantar mikid 4 ad fjarfestingar sem fyrirhugadar voru komist 4 skrid og petta heldur
aftur af efnahagsbata

8.1 Nuverandi stada og horfur

Fjarfestingar eru naudsynlegar til endurnyjunar og vidhalds innvida hvers pjédfélags og
forsendur framfara. Fjarfestingar leggja grunn ad aukinni verédmaetaskdépun sem naudsyn-
leg er til a® meaeta fjdlgun pegnanna og standa undir baettum lifskjérum. Lenging aevinnar,
aukinn fritimi og almenn taeknipréun kalla & fjarfestingar.

Mikilvaegi fjarfestinga & jafnt vid um starfsemi hins opinbera, einstaklinga sem fyrirtaekja.
Fyrirtaekin purfa ad endurnyja teekjabinad sinn sem gengur Ur sér jafnt og pétt. bau
verda ad stunda vorupréun, nysképun og rannsoknir. Pannig fylgja pau eftir taekniproun,
6skum vidskiptavina sinna og tryggja stodu sina & samkeppnismarkadi. Einnig er med fjar-
festingum og nyskdpun reynt ad hamarka nytingu allra adfanga, minnka alag & umhverfid
og draga Ur mengun og Urgangi. A sama hatt verdur opinber starfsemi ad proast med
fjarfestingum og nysképun.

Skilyrdi pess ad fyrirtaeki fjarfesti er ad pau bui vid 6ruggt og gott starfsumhverfi. begar
fyrirtaeki og forsvarsmenn peirra meta hvort radast eigi i tiltekna fjarfestingu raedur
vaentanleg ardsemi mestu par um. Metid er hvort meiri hattar breytingar séu liklegar f
umhverfi vidkomandi rekstrar sem &hrif geti haft & ar@semina. bvi meiri sem 6vissan er
peim mun meiri er dhaettan og pvi minni likur & vidunandi ar@semi. Pegar ny starfsemi er
undirbuin er sidan litid til peirra innvida sem naudsynlegir eru til ad stydja vid uppbygg-
inguna. bpar ma nefna adgang ad starfsfolki, sérhaefdri pekkingu, orku og kostnad vid
flutning adfanga og afurda.

Auk pessa méa nefna almenn atridi sem naudsynleg eru til ad tryggja hagfellt fjarfestingar-
umhverfi, p.e. 6flugt og samkeppnishaft fjarmalakerfi og opnir fjarmalamarkadir an
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gjaldeyrishafta. Allar atvinnugreinar verda ad bula vid rekstrarumhverfi sem stenst saman-
burd vid pad sem best gerist i ndlaegum I6ndum. Hlutabréfamarkadur er afar mikilvaegur
til ad afla eigin fjar til stofnunar nyrra fyrirtaekja og til ad gera starfandi fyrirtaekjum kleift
ad styrkja stddu sina og radast i ny verkefni. A virkum hlutabréfamarkadi gefst almenningi
og fjarfestum teekifzeri til ad stydja vid uppbyggingu atvinnulifsins. Pegar vel tekst til fylgir
ad auki gbd avoxtun fjarmuna. Z£skilegt er ad veita almenningi skattaafslatt vegna hluta-
bréfakaupa svipad og var gert & arum adur.

Undanfarin &r hafa skattar & eignir og fjarmagnstekjur haekkad mikid. Ahrif pess eru pau
t.d. a® mjog er prengt ad einstaklingum sem hafa byggt upp eigid fé i fyrirtaekjum. Vid
mikinn samdratt tekna eins og att hefur sér stad i flestum fyrirtaekjum undanfarin ar eiga
pessir einstaklingar engan kost annan en ad ganga 4 eignir sinar. Audlegdarskattur 4 ad
haekka & naesta ari i 2% 4 eignir hjéna yfir 200 m.kr. og 1,5% 4 eignir peirra & bilinu 100
— 200 m.kr. Til pess ad standa undir pessu geta eigendur fyrirtaekja purft ad greida sér ard
en & hann leggst 20% fjarmagnstekjuskattur og til vidbotar er greiddur 20% tekjuskattur
sé hagnadur af rekstri fyrirtaekisins. Oll pessi skattlagning verdur til pess ad smam saman
ryrnar eigid fé fyrirtaekja og geta peirra til fjarfestinga og nyskopunar hverfur. Su stefna
sem nu hefur verid tekin upp er pvi sist til pess fallin ad hvetja til fjarfestinga og uppbygg-
ingar nys atvinnureksturs i landinu.

A &runum 2008-2009 laekkadi gengi krénunnar mjog mikid og hefur raungengi® fra
peim tima veri® laegra en i marga aratugi. Ztla maetti ad baett samkeppnisstada islenskra
utflutningsgreina af pessum sokum myndi 6rva fjarfestingar i Utflutningsgreinum og
smam saman leida til aukins utflutnings. bvi midur benda spar til ad utflutningur voru
0g pjonustu aukist haegt & naestu arum. Sedlabankinn gerir rad fyrir ad aukningin verdi
einungis 1,3% 4rid 2012, 1,6% 2013 og 2,1% 2014. Eins og fram kemur hér 4 eftir eru
fjarfestingar f atvinnulifinu afar litlar og gildir pa einu um hvada atvinnugrein er um ad
reeda. Mikil 6vissa er framundan um préun efnahagsmala almennt i heiminum og pratt
fyrir ad islensk stjérnvold segist vilja greida fyrir fjarfestingum, sérstaklega i Gtflutnings-
greinum, pa er raunin allt dnnur.

Edlilegt er ad sett verdi markmid um 7-8% arlegan voxt Utflutnings & naestu drum. pad
myndi styrkja hagvoxt verulega og flyta bata i efnahagsmalum. Til pess ad petta ndist
ver@a fjarfestingar i sjavardtvegi ad taka vid sér, ferdapjonustan ad byggjast hratt upp
og verkefni tengd orkunytingu og virkjunum ad verda ad veruleika. Pa er brynt ad hrinda
i framkveemd bpeirri framtiGarsyn sem fram kom & teekni- og hugverkapingi i oktober-
manudi 2011.
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8.2 Innlendar fjarfestingar

Hér & landi eru fjarfestingar minni en nokkru sinni fra lokum seinni heimsstyrjaldar sem
hlutfall af vergri landsframleidslu og voru & arinu 2010 innan vid helmingur af medaltali
timabilsins 1945-2010.

Fjarfestingar sem hlutfall af landsframleidslu
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Heimild: Hagstofa, Sedlabanki og rikisstjorn fslands

Ekki einungis hafa fjarfestingar sem hlutfall af landsframleidslu dregist saman heldur hefur
landsframleidslan einnig minnkad. Magnvisitala fjarmunamyndunar var 4rid 2010 innan
vid pridjungur af pvi sem hun vard haest &rid 2006 og um 40% af fjarmunamyndun arsins
2005.

Fjarfestingar hér & landi eru ni mun minni en gerist { helstu grann- og samkeppnisrikjum.
Ad medaltali var fjarfesting i ESB-rikjunum 18,5% af VLF arid 2010 en 19,9% &rin 2001-
2010. [ adeins einu riki, frlandi, & medfylgjandi suluriti voru fjarfestingar 2010 minni hlut-
fallslega en & [slandi. Ef svo stendur um langa hrid mun uppbygging innvida smam saman
dragast aftur Ur samanburdarrikjunum og pad mun taka langan tima ad na fyrri stodu ad
pessu leyti.
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Fjarfestingar i ymsum I6ndum sem hlutfall af landsframleidslu arid 2010
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Heimild: Eurostat, Hagstota Islands

[ t6flunni hér ad nedan ma sja fjarfestingu { ymsum greinum &rid 2010 en rétt ad taka
fram ad listinn er ekki taemandi. [ heild var hun taepir 200 ma.kr. Atvinnuvegafjarfesting
ari® 2010 var rumur fjordungur pess sem hun vard mest ad magni til &rid 2006. Fjarfesting
i ibudarhusnaedi var ad magni til um 28% af pvi sem hun vard mest arid 2007 og hefur
ekki veri® minni um aratuga skeid. Fjarfesting hins opinbera hefur einnig dregist mikid
saman undanfarin &r og var ari® 2010 ad magni til um 52% pess sem mest vard 2007.

Fjdarmunamyndun arsins 2010 (ekki teemandi listi) Fjarhaed, ma.kr.
Fjarfesting alls 199,9
Atvinnuvegafjarfesting 122,4
Fiskveidar, vinnsla sjavarafurda 6,5
Framleidsla méalma 16,1
Raforku-, hita- og vatnsveitur 28,1
Byggingastarfsemi 2,0
Hotel og veitingapjonusta 1,1
Ferdaskrifstofur og flutningapjénusta 2,2
Fjarfesting hins opinbera 42,0
fbudarhusnaedi 35,5
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[ sjavarutvegi voru fjarfestingar mun minni en peer hafa ad jafnadi verid undanfarna
aratugi. Arid 2010 voru fjarfestingar  Utgerd og fiskvinnslu um 0,3% af vergri lands-
framleidslu en hafa lengst af veri® &rlega um 1-3%. A &runum fyrir efnahagshrunid dré
hatt gengi kronunnar Ur getu sjavarutvegsins til fiarfestinga. N vid lagt gengi er pad fyrst
og fremst pdlitisk dvissa sem dregur Ur fjarfestingu, pratt fyrir uppsafnada porf, par sem
fyrirtaekin vita ekki hvada rekstrarumhverfi peim verdur buid & naestu &rum og aratugum.
A3 magni til voru fjarfestingar i sjavarttvegi um 40% af pvi sem mest vard skommu fyrir
aldamatin sidustu.

Fjarfesting i orkugeiranum var & arinu 2010 minni ad magni til en nokkru sinni undanfarinn
aratug, en svipud og arin 1997-1999 ad medaltali. Fjarfesting vid framleidslu malma var
teep 16% af pvi sem mest vard arid 2007 en ad magni til pé meiri en 6ll ar fra 1990 par
til kom ad byggingu alversins & Reydarfirdi arid 2005.

[ starfsemi fer@askrifstofa og flutningapjénustu voru fjarfestingar minni en um langa hrid
0g ad magni einungis innan vid fjordungur af pvi sem mest vard 2007. Sému sdgu er ad
segja af hotel- og veitingapjénustu.

Pannig ma rekja sig i gegnum flestar atvinnugreinar landsins en mest sldandi er po
samdratturinn i byggingarstarfsemi. [ téflunni hér ad nedan ma sja fjarmunamyndun i
byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd fra 1990-2010 & fostu verdlagi arsins 2010. Ekki
er haegt ad tala um neitt annad en hrun { pessari atvinnugrein.

Fjarfesting i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
M.kr. & fostu verdlagi arsins 2010
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Heimild: Hagstofa [slands
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Vid gerd kjarasamninga & almennum vinnumarkadi vori® 2011 voru samningsadilar sam-
mala um naudsyn pess ad koma fjarfestingum 4 svipad stig og paer hafa lengst af verid.
Rikisstjornin var pessu einnig sammadla og f yfirlysingu hennar fra 5. maf sl. segir: ,Pad
er markmid stjérnvalda og adila vinnumarkadarins ad hlutfall fjarfestingar af landsfram-
leidslu fari stighaekkandi og verdi ekki laegra en 20% i lok samningstimans en pad jafn-
gildir pvi ad fjarfesting verdi ekki laegri en 350 ma.kr. & ari.” Samningarnir gilda til ars-
byrjunar 2014.

Til pess ad petta sameiginlega markmid geti gengid eftir parf ad koma til aukin fjarfesting
innlendra adila, baedi i almennum atvinnurekstri og i orkugeiranum, auk pess sem hvetja
verdur til erlendrar fjarfestingar i orkunytingarverkefnum. Stjérnvold verda ad lata af hug-
myndafraedilegu stridi sinu vid sjavartveginn en ovissuastand i peirri grein smitar Ut fra
sér vitt og breitt um atvinnulifid.

[ nylegri kénnun Samtaka atvinnulifsins medal félagsmanna sinna kom fram ad einungis
Iitill hluti fyrirtaekja (14%) hyggst radast i umtalsverdar fjarfestingar arid 2012. betta er
svipud nidurstada og fékkst & &rinu 2010. Eina undantekningin er { ferdapjonustu par sem
26% fyrirteekja hyggja & umtalsverdar fjarfestingar arid 2012.

[ yfirlysingu rikisstjornarinnar fra 5. mai sl. var gengid Gt fra pvi ad stjornvéld myndu létta
undir med pvi ad rédast i umfangsmiklar vegaframkvaemdir sem fjarmagnadar yrdu med
notkunargjoldum. Af pvi hefur ekki ordid ad pvi er virdist vegna andstodu i rikisstjorninni
vid eigin skrifud ord.

Opinber fjarfesting rikis og sveitarfélaga arid 2010 var einnig minni en um langa hrid eda
um 2,9% af vergri landsframleidslu, en hafdi verid um 3,9% ad medaltali naestu sex ar par
40ur. Auk vegaframkvaemda var buist vid ad bygging nys Landspitala yrdi helsta fjarfest-
ing hins opinbera vid gerd svokallads stodugleikasattmala f juni 2009. b4 var buist vid ad
framkvaemdir myndu hefjast haustid 2011. Su hefur p6 ekki ordid raunin og enn er unnid
ad deiliskipulagi Landspitalalédarinnar.

Baedi Hagstofa Islands og Sedlabankinn setja fram spa um hagproéun til nokkura &ra og
er par medal annars fjallad um fjarfestingar og er voxturinn daetladur mun minni en i
yfirlysingu rikisstjérnarinnar fré pvi i mai sl. AS[ setti fram hagspé f oktéber sem gerir r&d
fyrir pvi ad fjarfesting arsins 2014 verdi um 270 ma.kr. og vantar pa 80 ma.kr. & pvi ari ad
aformunum fra pvi i maf sl. verdi nad.
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8.3 Erlendar fjarfestingar

Pad gildir um alla fjarfesta, hverrar pjodar sem peir eru, ad 6ruggt og tryggt umhverfi
er peim mikil naudsyn. Ovissa er af hinu illa og miklar og litt fyrirsjdanlegar breytingar
& rekstrarumhverfi fyrirtaekja eru 6aeskilegar. Opinberar reglur purfa ad vera skyrar og
leyfisveitingar allar i vel skilgreindu ferli par sem unnt er ad segja fyrir um tima og skilyrdi
sem starfsemi kunna ad verda sett.

Pad er ekki haegt ad segja ad islensk stjornvold hafi & bordi verid &fjad i ad lada hingad
erlenda fjarfesta til ad byggja upp starfsemi sina, hvad svo sem sagt hefur verid. ftrekud
stadfesting pess kemur fram { kénnunum OECD. bar hefur [sland lengst af verid i hopi
peirra rikja sem leggja mestar hindranir i veg erlendra fjarfesta, eins og sja ma af myndinni
hér ad nedan. Par kemur fram ad af 49 rikjum var Island pad riki sem lagdi mestar hindranir
i veg erlendrar fjarfestingar arid 2010. fsland hefur haldi® svipadri stédu i a.m.k. 30 &r an
pess ad verulega hafi veri® hugad ad pvi ad gera umhverfi til fjarfestinga hér hagstaedara
en verid hefur.

Takmarkanir a erlendri fjarfestingu
1 = lokad, 0 = opid
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Heimild: OECD. FDI Regulatory Restrictiveness Index

Pegar rynt er i tolurnar, og paer breytingar sem ordid hafa, ma sja ad flest riki hafa reynt
ad opna fyrir beina fjarfestingu erlendra adila og afnema hindranir jafnt og pétt. Hindranir
hér eru margfaldar & vid pad sem gerist ad jafnadi f OECD—rikjunum. Nordurlondin 6ll eru
téluvert nedan vid OECD medaltalid & pennan maelikvarda. Segja ma ad hnattvaeding
undanfarinna aratuga birtist skyrt f pessum meaelikvarda OECD en jafnframt ad proun hafi
farid fram hja fslandi.
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Mat OECD & hindrunum er skipt i fjora flokka. | fyrsta lagi er meti® hvort lagdar séu
takmarkanir & eignarhald erlendra adila i atvinnurekstri. [ 6dru lagi er skodad hvort fjar-
festingar séu hadar einhvers konar mati og purfi sampykki i hvert sinn. [ pridja lagi er
fjallad um hvort radningar lykilstarfsmanna erlendis fra séu hadar takmaérkunum og hvort
mismunad sé eftir pjoderni. Ad lokum er litid til annarra takmarkana, s.s. & kaup 4 landar-
eign, adgangs ad lansfé og hversu audvelt sé ad koma fjarmagni til baka til upprunalands.

Takmarkanir a erlenda fjarfestinga eftir Iondum
Samanburdur & arunum 1997 og 2010
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Heimild: OECD. FDI Regulatory Restrictiveness Index

Einfalt er ad baeta stédu fslands i pessu efni. Lég nr. 34 fra 1991 setja itarleg og flokin
skilyr®i um fjarfestingu erlendra adila i atvinnurekstri. Medal annars er par ad finna akvaedi
um sérstaka 5 manna nefnd sem & ad fylgjast med pvi ad takmorkunum & erlendri fjar-
festingu sé framfylgt. Einnig veita ymis dkvaedi radherra heimild til matskenndra akvardana
um fjarfestinguna. Pessi 16g eru barn sins tima og areidanlega er framfaraspor ad afnema
pau eda endurskoda fra grunni.

Ljost er ad umhverfisahrif peirrar starfsemi sem hér hefur mest verid til umfjéllunar eru
vel pekkt og ad mestu 6had nakvaemri stadsetningu. Pegar svaedi hefur verid skilgreint
undir idnadarstarfsemi pa aetti i mjog mérgum tilvikum ad vera éparfi ad fram fari sérstakt
umhverfismat, heldur eettu skilyrdi stjornvalda ad geta komid fram i starfsleyfum fyrir-
taekjanna.
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pratt fyrir pad sem ad framan er ritad hafa islensk stjérnvold beitt sér um aratuga skeid
fyrir fjarfestingu erlendra adila i fyrirtaekjum sem nytt geta orku vatnsaflsvirkjana og sidar
jaréhitavirkjana. Arangurinn hefur nokkur ordié eins og kunnugt er og staerstu fjarfesting-
arnar tengjast alverunum f Straumsvik, & Grundartanga og Reydarfirdi, auk jarnblendi-
verksmidjunnar & Grundartanga og aflpynnuverksmidjunnar & Akureyri.

Samkeppnisstada islenskra orkulinda er ad ymsu leyti hagsteed fyrir stora notendur. Par
méa nefna ad virkjanir eru hagkvaemar, paer nyta endurnyjanlegar orkulindir og i bodi eru
samningar um orkusolu til langs tima. Jakvaett er einnig ad hér er naegjanlegt landrymi og
innvidir samfélagsins almennt sterkir. Orkuverd hefur farid haekkandi i Evrépu undanfarin
ar og hefur orkuverd hér & landi fylgt peirri proun.

Ymislegt er po ekki eins jakveett. Landid er fjarri helstu mérkudum, samfélagid er famennt
og skortur & sérhaefdu vinnuafli getur verid hindrun. Vidvarandi sveiflur i efnahagsmalum,
6stédugt gengi krénunnar og mikil verdbolga eru frahrindandi. Gjaldeyrishoft til lengri
tima og stédugar breytingar 4 skattkerfinu leggja 168 & sému vogarskal. Auk pess verdur
ad nefna ad raunverulegt vidhorf stjornvalda til erlendra fjarfesta sidustu misserin hefur
vart ordid til ad auka dhuga peirra & fjarfestingum 4 Islandi.

Undarlegar uppakomur i kringum svokallad Magma-mal og neikvaed vidhorf gagnvart
morgum erlendum adilum sem borid hafa upp erindi sin vid stjornvold er ekki til ad efla
4huga og traust fjarfesta.

[ sému &tt hniga siendurteknar tilraunir stjornvalda til ad taka upp fjarfestingarsamninga
vid erlend fyrirtaeki til ad freista pess ad na i auknar skatttekjur. Pad tokust samningar um
timabundnar fyrirframgreidslur storidjufyrirtaekja & tekjuskatti en sidan komu i ljés &form
rikisstjornarinnar um ad ganga gegn pessum samningum sem tokst po6 ad afstyra baedi 4
arinu 2010 og 2011, en hafa nu litid dagsins ljos i nyju frumvarpi fjarmalaradherra sem
lagt hefur verid fyrir Alpingi. Pad er erfitt ad lysa svo vel sé hversu neikveett pad er gagnvart
fiarfestum pegar aftur og aftur er gengid gegn skriflegum og munnlegum samningum.

Jakvaett er ad nylega sampykkti Alpingi 16g nr. 99/2010 um fvilnanir vegna nyfjarfestinga
& [slandi par sem kvedid er & um heimild til adstodar vid uppbyggingu og hvernig henni
skuli beitt. Mikil samkeppni er um uppbyggingu nyrra fyrirtaekja milli rikja og einstakra
landsvaeda. Flest riki hafa markad sér mjog akvedna stefnu i pessum efnum og fylgja
henni fast eftir. Daemi hafa komid upp hér & landi um fyrirtaeki sem akvedid hafa upp-
byggingu sina annars stadar eftir ad hafa fengid afar 6ljos svor um hversu langan tima taki
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ad utvega oll pau leyfi sem til uppbyggingarinnar og starfseminnar purfti. Almennt eru
krofur i umhverfismalum & Vesturléndum mjég svipadar og engin dbyrgur fjarfestir gerir
rad fyrir pvi ad einhverjar sérstakar undanpagur séu i gildi hvad pad vardar.

Samkeppni er um flestar tegundir fjarfestinga. Islensk stjornvéld hafa lyst pvi yfir ad
hér sé gott ad byggja gagnaver og ad i bodi sé endurnyjanleg orka, adstada og naegar
gagnatengingar vid utlond. petta & areidanlega vid vidar og nylega akvad t.d. saenska
rikisstjornin ad stydja vid byggingu gagnavers i Luled i Nordur-Svipjod med riflega 1,8
milljardi islenskra kréna.

Fijarfestingarsvi® [slandsstofu (Invest in Iceland) fékk PWC i Belgiu til ad gera Uttekt &
moguleikum til ad lada erlenda fjarfesta til landsins. Meginnidurstodur skyrslu PWC sem
birt var 2010 eru paer ad stjornvold verdi baedi ad skilja mikilvaegi erlendrar fjarfestingar
og stydja vid hana af ¢llu afli. Naudsynlegt er ad stjornvéld marki langtimastefnu og fylgi
henni eftir { raun. A8 auki verdi ad sja til pess ad fjarfestingarsvidid hafi baedi adstddu,
fé og mannafla til ad hrinda stefnunni i framkvaemd, kynna hana, na til 4hugasamra og
sannfaera b4 um ad & [slandi sé gott ad fjarfesta.

Undanfarin ar hafa nokkur stor verkefni verid i undirbiningi af halfu erlendra adila. Par ma
nefna alver i Helguvik og & Bakka vid Husavik, 2-3 fyrirtaeki hafa synt dhuga & framleidslu
kisilmalms eda kisiljarns, natriumkloérat framleidslu auk nokkurra minni fyrirtaekja.

Bygging alverksmidju hoéfst i Helguvik arid 2008 og var gert rad fyrir ad um 10 pusund
arsverk pyrfti til uppbyggingar verksmidjunnar og tengdra orkumannvirkja og annarra inn-
vida. Vid gerd stodugleikasattmalans arid 2009 var gert rad fyrir ad pungi framkvaemda
yrdi mestur & arunum 2010-2014. bad er alkunna ad verkefnid hefur dregist stédugt og
er enn nanast f sému stédu og pad var um mitt &r 2009. Ekki virdist vid einn ad sakast
um pennan mikla dratt heldur virdast margir samverkandi paettir koma par saman og eru
deilur samningsadila um orkuverd® einn patturinn, en einnig hafa ymsar tafir or®id vegna
adkomu stjérnvalda. Stjornvold hafa ekki viljad leida malid og knyja & um ad leystir verdi
allir hnutar sem leysa parf.

Snemma & pessu ari var undirritud viljayfirlysing slenska kisilfélagsins me® adkomu Globe
Speciality Metals um byggingu kisilmalmverksmidju i Helguvik og var gert rad fyrir ad
framkvaemdir haefust fyrri hluta sumars og ad framleidsla haefist um mitt &r 2013. Tafir
hafa ordid a verkefninu og enn eru framkvaemdir ekki hafnar.
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A8 undanférnu hefur téluverd umraeda skapast um orkunytingu i Pingeyjarsyslum og
uppbyggingu starfsemi par. betta er ad mérgu leyti lysandi fyrir pann vanda sem vid er ad
etja. Lagt hefur veri® upp med ad orkan verdi ad mestu nytt & svaedinu og ad uppbygging
orkunotenda verdi & Bakka vid Husavik. A sinum tima var undirritud viljayfirlysing um ad
stjornvold (riki og sveitarfélog) myndu vinna ad verkefni i sameiningu dsamt bandariska al-
fyrirtaekinu Alcoa. Sidan var tekin um pad akvordun af halfu umhverfisradherra ad krefjast
sameiginlegs umhverfismats fyrir dlverksmidjuna, virkjanir og linulagnir. Vid pad tafdist allt
ferlid og pegar pvi lauk var augljost ad enginn ahugi var af halfu rikisstjérnarinnar & pvi ad
framlengja viljayfirlysinguna. Nylega sagdi svo Alcoa sig fra verkefninu en undirbuningur
hafdi stadid i 6 ar og kostad um 2 milljarda krona.

Rikisstjornin telur pé astaedu til bjartsyni enda séu fimm adrir dhugasamir adilar um orku-
kaup. Par mun um ad raeda annad alfyrirtaeki (fra Kina), tvo fyrirtaeki sem hafa ahuga a
kisiljarnframleidslu svipada og & Grundartanga, finnskt fyrirtaeki sem undirbyr framleidslu
& natriumklorati og svo fyrirtaeki sem hefur dhuga ad framleida metandl dr kolsyru. Ein-
hver pessara fyrirtaekja hafa 14tid i [j6s &huga & uppbyggingu vid Grundartanga, par sem
adstada er til stadar, og 6nnur kannad moguleika vid Porlakshofn.

Pad ma buast vid pvi ad neikvaett andrumsloft i gard alframleidslu sé ekki einskordad vid
Alcoa og pvi hljota vidraedur um orkusélu ad snua ad hinum fyrirtaekjunum. Ofangreindir
adilar munu purfa hver um sig 50-60 MW afl en fram hefur komi® ad Landsvirkjun muni
saekja um virkjanaleyfi fyrir 180-190 MW fyrir arslok 2011.

Vidkomandi adilar munu purfa ad semja vid fleiri en Landsvirkjun pvi pad parf ad flytja
orkuna til notkunarstadar og einnig mun purfa ad koma til uppbygging hafnarmannvirkja
0g annarra naudsynlegra innvida. bad hlytur ad verda stjérnvalda ad svara pvi hvernig
greida eigi slikan kostnad par sem ljést er ad hagkvaemni hlytur ad fylgja pvi ad margir
nyti pessa innvidi en fyrirtaekin taka dkvordun hvert f sinu lagi. barna virdist pvi blasa vid
ad rikisstjornin verdi ad hafa frumkvaedi og jafnvel marka stefnu um uppbyggingu innvida
4 svaedinu f samvinnu vid sveitarfélogin. Ad 6drum kosti er ekki ljost hvernig unnt er ad
hnyta alla enda 4 sama tima.
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9. JOFNUDUR i RIKISFJARMALUM

o Jofnudur i rikisfjarmalum er lykilatridi i endurreisn islensks efnahags

o Opinber utgjsld eru hlutfallslega mest & [slandi og liggur beint vi® ad draga ar reglu-
bundnum Gtgjéldum rikissjéds par til tekjurnar duga fyrir peim

e Skattar eru mjog hair & [slandi f alpjodlegum samanburdi og frekari haekkanir studla ad
undanskotum

e borf er & markvissri stefnumaétun i rikisfjarmalum til fjogurra &ra og beettri gerd og
framkvaemd fjarlaga

 Avinningur hins opinbera vegna 15.000 starfa getur verid 34 milljardar kréna & ari

Hi® opinbera gegnir pvi veigamikla hlutverki ad tryggja stoédugleika i efnahagsmalum til
skemmri og lengri tima. Pad verdur best gert med pvi ad tryggja vidunandi afgang & rekstri
rikissjods pegar vel drar og hoflegan halla pegar verr gengur og ad skattalegt umhverfi i
landinu midi ad pvi ad na fram sem mestri hagkvaemni, hvort sem er i rekstri heimila eda
fyrirtaekja. NUverandi adstaedur eru um margt sérstakar. Rikissjédur er rekinn med halla
og heildarskuldir rikissjéds nema 84% af aaetladri landsframleidslu arsins. Atvinnuleysi
hefur verid mjog mikid i prju ar og fjarfestingar eru hlutfalslega minni en nokkru sinni
4 lydveldistimanum. Ad auki byr atvinnulifid vid gjaldeyrishoft og einangradan fjarmala-
markad. Styring rikisfjarmala aetti einkum ad beinast ad pvi ad na jofnudi i rikisbuskapnum
og tryggja rekstrarumhverfi fyrirtaekja pannig ad pau hafi svigrum til fjarfestinga.

9.1 Nuverandi stada rikissjods og horfur ad 6breyttu

Eitt helsta markmi®d samstarfssamnings rikisstjérnarinnar og Alpjédagjaldeyrissjodsins
(AGS) i rikisfjarmalum var ad na frumjofnudi i afkomu rikissjéds arid 2011 og heildar-
jofnudi arid 2013. Nu liggur fyrir ad pessi aform munu ekki ganga eftir og hafa stjornvold
sett sér nytt markmid um jofnud arid 2014. Halli & rikissjodi samkvaemt rikisreikningi 2010
vard 123 ma.kr. eda 25 ma.kr. umfram fjarlog. I fjarlagafrumvarpi 2012 er halli & rikis-
5j0di daetladur 42 ma.kr. arid 2011 og 17,7 ma.kr. & naesta ari, eda 1,0% af VLF. Skuldir
rikissjods aukast pvi enn.

Samtok atvinnulifsins hafa stutt aform rikisstjornar og AGS um ad jofnudi i rikisfijarmalum
yrdi nad eigi sidar en arid 2013. Til ad audvelda stjérnvoldum ad na pvi markmidi stédu SA
asamt 6drum adilum vinnumarkadarins ad gerd stodugleikasattmala dsamt rikisstjorn og
Sambandi fslenskra sveitarfélaga f juni 2009. Par voru Utlistadar fjoImargar adgerdir sem
attu ad studla ad endurreisn efnahagslifsins og beettri afkomu rikissjods. Adgerdir stjérn-
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valda til ad studla ad aukinni fjarfestingu og fjdlgun starfa hafa litlar ordid. Vidvarandi
halli & rikissjodi, auknar skuldir og haerri vaxtagreidslur munu smam saman skada innvidi
samfélagsins, ryra almannapjonustu, draga Ur maetti atvinnulifsins til atvinnuskdpunar og
skerda kjor alls almennings.

9.2 Opinber utgjéld haest a islandi

Opinber Gtgjold, ad fratoldum ellilifeyrisgreidslum, eru haest & fslandi medal OECD rikja
i hlutfalli af vergri landsframlei®slu (VLF). Ari® 2009 namu gjold hins opinbera & fslandi,
b.e. rikis, sveitarfélaga og almannatrygginga, 51% af VLF. [sland var ellefta af 32 adildar-
rikjum OECD.? Medaltal OECD rikjanna var 45% en medaltal ESB-rikjanna var 51% eins
0g 4 Islandi. Danmérk trénir & toppnum i pessum samanburdi eins og verid hefur um langt
arabil med 58% hlutfall opinberra utgjalda af VLF. Par & eftir koma Frakkland, Svipjéd og
Finnland.

Opinber utgjold i hlutfalli vid landsframleidslu i OECD-rikjunum arid 2009
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[ kjolfar fijarmalakreppunnar jukust opinber utgjold verulega i hlutfalli vi& VLF { flestum
rikjum, baedi vegna samdrattar efnahagslifs og aukningar opinberra Utgjalda. Hlutfall
opinberra Utgjalda i 32 adildarrikjum OECD jokst um 5% af VLF ad medaltali milli &ranna
2007 0g 2009. Arid 2010 var stadan nokkurn veginn ébreytt. [sland var { hépi peirra rikja
par sem hlutfallid haekkadi mest, eda um taeplega 9% af VLF milli dranna 2007 og 2009.

* OECD Economic Outlook, Efnahags- og framfarastofnunin, mai 2011, tafla 25.
Sja einnig http://stats.oecd.org/
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Almannatryggingar og velferdarmal (e. social protection) er Utgjaldafrekasti malaflokkur-
inn hja flestum pjédunum. Undir pann id falla lifeyrisgreidslur almannatrygginga, sjukra-
tryggingar, atvinnuleysisbaetur, barnabaetur, hisnaedisbaetur og 6nnur félagsleg adstod. Til
mélaflokksins vordu Danir mest allra &rid 2009, ramum 25% af VLF. Naestu pjodir i rodinni,
Finnland, Frakkland og Svipj6d, vordu 23-24% af VLF til pessa malaflokks. island er f hopi
peirra pjéda sem vardi hlutfallslega minnstum fiarmunum til malaflokksins arid 2009, eda
11,3% af VLF. Skyringarnar eru paer ad greidslur lifeyrissjoda, sem allar teljast utan hins
opinbera, nema naerri 5% af landsframleidslu arlega. Hins vegar er hlutfall lifeyrispbega lagt
borid saman vi® adrar pjodir sem raedst af pvi ad pjodin er hlutfallslega ung og ad [slendingar
hefja toku lifeyris tiltdlulega seint & aevinni. P4 eru opinber framldg til sjkratrygginga eru
hlutfallslega mun laegri hér & landi en i samanburdarrikjunum.*

Raunhaefur samanburdur & opinberum utgjéldum & islandi i samanburdi vid adrar pjodir
parf pvi ad taka mid af framangreindum sérkennum, p.e. ad bera saman Utgjoldin ad
fradregnum ellilifeyrisgreidslum almannatrygginga. Samanburd milli 22 rikja Evropu-
sambandsins auk [slands og Noregs ma sja i medfylgjandi suluriti.>

Opinber utgjold, ad fradregnum ellilifeyrisgreidslum almannatrygginga,
i hlutfalli vid VLF i ESB-rikjunum, auk islands og Noregs &rid 2009
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[ samanburdinum kemur fram ad opinber Gtgjold, ad fradregnum ellilifeyrisgreidsium
almannatrygginga, eru hlutfallslega haest & Islandi medal pessara rikja, teeplega 49% af

4 Hlutfallslega lag framldg til sjtkratrygginga skyrast af pvi ad reglur um greidslu launa i veikindum eru mjog frabrugdnar pvi sem
vidast gerist, par sem greidslutimabil vinnuveitenda er mjog langt hér & landi og par & eftir taka sjukrasjodir verkalydsfélaganna vid
og greida baetur i langvarandi veikindum.

5 A vef OECD eru undirflokkar hofudflokkanna 10 um opinber Gtgjold ekki birtir. Pad er hins vegar gert & vef hagstofu Evrépu-
sambandsins, Eurostat, fyrir flest adildarriki sambandsins auk Islands og Noregs. Télur arsins 2009 fyrir sland eru ekki komnar & vef
Eurostat, en er ad finna & vef Hagstofunnar undir bjédhagsreikningar og opinber fjarmal.
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VLF, en par & eftir koma Finnland med 46% og Irland med 45%. Hiutfallid i Svipjod er
44% og 42% i Noregi. bvi midur eru utgjoldin i Danmérku ekki sundurlidud naegilega
& vef Eurostat til ad landid geti verid med f samanburdinum. Ovegid medaltal framan-
greindra rikja er 40%. Ekki verdur séd af pessum hlutféllum ad samband sé & milli staerdar
rikja eda tekjustigs og hlutfalls opinberra Gtgjalda &n lifeyrisgreidsina. [ hopi rikja med
hlutfallslega haestu opinberu gjéldin eru smariki & bord vid Island, og Irland og i hopi
peirra med laegstu gjoldin eru Lixemborg og Malta. Stéru rikin i Evropu liggja hins vegar
sitt hvoru megin vid medaltalshlutfallid, p.e. Bretland og Frakkland med 43%, og byska-
land og Spann med 38% hlutfall.

[ ljosi pess ad opinber Utgjold, ad fratéldum ellilifeyrisgreidslum, eru haest hér & landi af
l6ndum OECD sem hlutfall af vergri landsframleidslu liggur beinast vid ad draga ur reglu-
bundnum utgjoldum rikissjéds naegjanlega til ad tekjurnar dugi fyrir peim. Svigrum til
lzekkunar Utgjalda er meira en svigrum til skattahaekkana auk pess sem Utgjaldalaekkun
er arangursrikari leid til j6fnudar f rikisutgjéldum. pegar jofnudi er ndd munu laekkandi
vaxtagreidslur skapa mikilvaegt svigrum til ad laekka skuldir rikissjods og sidar ad draga ur
skattlagningu.

Po ad laekkun opinberra Utgjalda sé rokrétt leid til ad na jo6fnudi pa getur hun verid torveld
0g pvi parf ad varda hana vel. Méta parf fjarmalareglu fyrir hid opinbera i heild og marka
med markvissari haetti stefnu stjérnvalda vid gerd og framkvaemd fjarlaga. SA 16gdu fram
itarlegar tillogur og dbendingar f pa veru i ritinu Naudsynlegar umbaetur i fjarmalum
hins opinbera.® Par er m.a. lagt til ad Alpingi afgreidi markmid rikisfjarmala og Gtgjold til
fidgurra ara a vorpingi, Utgjold raduneyta i byrjun haustpings og fjarveitingar til verkefna
i framhaldinu.

Forsendur varanlegrar tekjuaukningar rikissjods er aukin fjarfesting og fjélgun starfa
pannig ad fleiri fyrirtaeki og einstaklingar greidi i rikissjod en faerri njéti bota og styrkja ur
rikissjodi. Mikilvaegt er ad stjornvold hvetji til fjarfestinga med pvi ad studla ad stodugleika
i rekstrarumhverfi atvinnulifsins, afnema misfellur i skattkerfinu sem hindra fjarfestingu og
nyskdpun og greida gotu erlendra fjarfestinga a fslandi. Rikisstjornin kaus hins vegar ad
fara pveréfuga leid til tekjudflunar og tok upp strax arid 2009 nyja skattstofna og haekkadi
adra sem prengdi ad fyrirtaekjum og almenningi. P& hafa &form rikisstjornar i stédug-
leikasattmalanum um ad greida fyrir aukinni atvinnuvegafjarfestingu i faestu gengid eftir.
Tekjur rikisins sem hlutfall af vergri landsframleidslu hafa pvi ordid minni en gert var rad
fyrir { daetlunum rikisstjérnarinnar og AGS arid 2009.

5 Naudsynlegar umbaetur i fjarmalum hins opinbera. Tillogur Samtaka atvinnulifsins. Juni 2010, bls. 12-17.
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9.3 Haskattalandid island

[ addraganda fjarlaga fyrir &rid 2012 og | ljosi vanda sem vid er ad etja i opinberum
figrmalum er enn aformad ad haekka skatta. Sem fyrr er stefnt ad pvi ad fara svokallada
blandada leid skattahaekkana og laekkunar Utgjalda. pvi er jafnframt haldid fram ad skattar
séu ekki sérstaklega hair & fslandi i alpjédlegum samanburdi, einkum i samanburdi vid
Nordurléndin, og pvi sé fyrir hendi svigrum til skattahaekkana. Stadreyndin er hins vegar
su ad skattar eru mjog hair & fslandi i alpjodlegum samanburdi, hvort sem um er ad reda
Obeina skatta, tekjuskatta eda eignarskatta. | skyrslu AGS um fslenska skattkerfid, sem
gefin var Gt 1 juni 2010, kemur fram ad Island er héaskattariki og bentu skattasérfraedingar
AGS & ad fara pyrfti mjog varlega i aukna tekjuoflun pvi annars gaeti islenskt efnahagslifid
ordid fyrir alvarlegum skada.’

Alpjodlegur samanburdur & skattbyrdi milli rikja er yfirleitt gerdur & grundvelli skatttekna
hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidslu. | peim samanburdi radast [sland ekki
hatt skv. nyjustu télum sem unnar og birtar eru af OECD og eru fyrir 4rid 2009. Arid
2009 var hlutfall skatttekna hins opinbera & [slandi, p.e. rikis, sveitarfélaga og almanna-
trygginga, 34,1%, eda i midjum hdpi OECD-rikjanna, en Danmaork og Svipjéd tronudu &
toppnum eins og pau hafa gert um langt arabil.

Pessi samanburdur gefur hins vegar ekki rétta mynd af skattbyrdi & Islandi par sem ekki
er tekid tillit til pess ad fiarmognun lifeyrisgreidsina er mjog frabrugdin pvi sem gerist
i flestum rikjanna. Hér & landi starfa oflugir lifeyrissjodir sem greida meiri lifeyri en
Tryggingastofnun, en i 68rum rikjum eru greidslur til elli- og érorkulifeyrispbega almennt
fjdrmagnadar med skottum & hverjum tima. Aldurssamsetning islensku pjodarinnar er
hagstaedari en i allflestum samanburdarldndunum, p.e. fslendingar eru tiltdlulega ung
bjod, sem felur i sér ad byrdi vegna lifeyrispega er minni. Einnig hefja [slendingar téku
lifeyris tiltdlulega seint & aevinni.

7 Improving the Equity and Revenue Productivity of the Icelandic Tax System, IMF Fiscal Affairs Department Juni 2010.
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Pessi samanburdur, an naudsynlegrar leidréttingar, sem segir adeins halfa soguna sést &
medfylgjandi mynd.

Skatttekjur hins opinbera i heild arid 2009 i hlutfalli vid landsframleidslu
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Til ad gera skattbyrdi milli landa samanburdarhaefa, einkum hvad Island vardar, parf ad
taka tillit til umsvifa lifeyrissjodanna, annad hvort med pvi ad draga skatta sem renna til
almannatryggingakerfa fra heildarskatttekjum allra rikjanna eda ad baeta idgjoldum til
lifeyrissj6éda vid skatttekjurnar.

Pegar framlog til lifeyristrygginga (social security contributions) eru dregin fra skatttekjum
hins opinbera kemur allt dnnur mynd i ljés en pegar litid er & skatthlutfallid i heild. P4 er
fslandi  4-5 saeti 4samt Noregi med 31% skatthlutfall, & eftir Danmérku, Svipjod og Nyja-
Sjalandi. Danmork er raunar i sérflokki med 47% skatthlutfall, en pad skyrist ad hluta
af pvi ad par i landi eru ekki lagdir & skattar sem sérstaklega eru eyrnamerktir almanna-
tryggingum eins og i flestum 6drum rikjum, en naest koma Svipjod og Nyja-Sjalandi med
34-35% hlutfall. Finnland kemur naest & eftir [slandi med 30%, medaltal OECD-rikjanna
er 26% og riki & bord vid Frakkland, Holland og pyskaland eru undir OECD medaltalinu.

Fra arinu 2009 hafa ymsir skattar verid haekkadir hér & landi, m.a. virdisaukaskattur,
tryggingagjald, fijarmagnstekjuskattur, tekjuskattur fyrirtaekja og ymis vorugjold. Ad mati
OECD og AGS haekkadi skatthlutfallid hér & landi um 1,2% af landsframleidslu arid 2010
bannig ad island hefur fest sig enn frekar i sessi sem haskattaland med peim skatta-
haekkunum sem toéku gildi & sidasta og pessu ari.
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Skatttekjur hins opinbera arid 2009, ad frat6ldum framlégum til almannatrygginga,
i hlutfalli vid landsframleidslu
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9.4 bérfin fyrir ny stérf & islandi

Frekari haekkun skattprésenta mun studla ad auknum undanskotum fra skatti sem dregur
Ur deetludum tekjuauka rikisins, kallar & aukin Gtgjold vid skatteftirlit, auk pess sem aukin
,svort atvinnustarfsemi” veikir grundvoll fyrirtaekja sem fara ad 16gum. Med peirri leid er
jofnudur i rikisfjarmalum fjarleeg talsyn. Vaenlegra er ad fjdlga skattgreidendum og auka
umsvifin i hagkerfinu. Hvetja verdur til atvinnusképunar og fjarfestingar i atvinnulifinu
sem leidir til fjdlgunar starfa og dregur Ur botagreidslum rikissjéds. Jafnframt ma auka
tekjur rikissjods med pvi ad draga Ur skattaundanpagum, faekka skattprepum og laeekka
personuafslatt an pess ad radstofunartekjur peirra hépa leekki sem eiga undir hogg ad
saekja. Laekkun skattprosentu dregur Ur skattundanskotum og hvetur til aukinnar vinnu
0g neyslu sem leidir til aukinna skatttekna rikissjods.

Adur hefur komid fram ad starfandi folki faekkadi um 11.300 milli 2008 og 2010.
Atvinnulausir hafa & pessu timabili verid & bilinu 13-16 pdsund manns. Peir sem hafa verid
atvinnulausir i meira en 6 manudi eru 7.500 - 8.000 og 4.600 - 4.800 hafa verid an vinnu
lengur en eitt ar.

Erfitt er ad meta med nakvaemni porfina & nyjum stérfum svo ad unnt sé ad bjoda peim
atvinnu sem hér vilja starfa. Raunhaeft er ad aetla ad & naestu arum purfi ad skapa 15-20
busund ny stérf pannig ad full atvinna komist & og brottflutningur Islendinga af landinu
stodvist. Hér & eftir er varpad ljosi & fjiarhagslegan avinning hins opinbera og pjodfélagsins
med pvi ad skapa atvinnulausum ny storf.
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9.5 Fjarhagslegur avinningur hins opinbera vegna nyrra starfa

Heildarlaun ndmu 438 pus.kr. & manudi ad medaltali &rid 2010. Atla ma ad medaltalid
verdi um 464 pus.kr. & arinu 2011 midad vid haekkun launavisitolu. Af peirri fjarhaed greidist
67 pus.kr. Gtsvar til sveitarfélaga og 69,5 pus.kr. tekjuskattur til rikisins®, 23 pus.kr. trygginga-
gjald (p.e. 5% an atvinnutryggingagjalds) og 81 pus.kr. ébeinir skattar®. Skatttekjur hins
opinbera nema pvi samtals 240,5 pus.kr. & manudi, eda 51,8% af umraeddum launum.
Atvinnuleysisbaetur & manudi nema 161,5 pus.kr. Af peirri fjarhaed greidist nettéutsvar til
sveitarfélaga 16 pus.kr. og ébeinir skattar til rikisins 36 pus.kr. eda samtals 52 pus.kr. &
manudi, eda 32,2% af bétafjarhaed.

Avinningur hins opinbera, fari einstaklingur af bétum og f vinnu fyrir medaltekjur, er pvi
verulegur, eda samtals 188,5 pus.kr. 4 manudi (2,26 m.kr. & ari). par af er avinningur
rikisins 145,9 pus.kr. (1,75 m.kr. & ari).

Avinningur hins opinbera ef einstaklingur fer af bé6tum og i vinnu fyrir medaltekjur

Krénur & manudi Laun Beetur Avinningur
Tekjuskattur 69.427 0 69.427
Utsvar sem riki gr. sv.fél. 0 -7.229 7.229
Obeinir skattar 80.945 35.928 45.017
Tryggingagjald 23.200 0 23.200
Skattar rikis alls 173.572 28.699 144.873
Utsvar 66.862 16.043 50.819
Utsvar fra rikinu 7.229 -7.229
Skattar sveitarfélaga alls 66.862 23.272 43.590
Skattar hins opinbera alls 240.434 51.971 188.463
Hi® opinbera m.v. laun 51,8% 32,2%

Midad vid ad skopud séu 15.000 ny storf fyrir pa sem nu piggja atvinnuleysisbeetur og
nylida & vinnumarkadi veeri avinningur hins opinbera 34 milljardar kréna 4 ari eda 2,26
m.kr. fyrir hvert nytt starf. Pa er 6talinn annar kostnadur hins opinbera sem sparast og
tengist peim sem piggja atvinnuleysisbaetur en ekki peim sem eru starfandi. bessu til

8 Tekjuskattur og Gtsvar eru innheimt i stadgreidslu, p.e. & pvi ari sem teknanna er aflad. Stadgreidsluhlutfall er 37,31% af fyrstu
209.400 kr. i stadgreidslustofn & manudi, 40,21 % af naestu 471.150 kr. og 46,21% af stofni umfram 680.550 kr. & manudi.
Tekjuskattur er 22,9% f fyrsta skattprepi, 25,8% i 6dru skattprepi og 31,8% i pridja skattprepi. Medalttsvar sem baetist vid
tekjuskattshlutfallio er 14,41%.

9 Obeinir skattar rikissjods (VSK, vérugjéld, bifreidagjald, tollar) ndmur rid 2010 samtals 194,5 ma.kr. eda sem svarar til 24,7% af
einkaneyslu pess ars. [ bessu daemi er gert rad fyrir ad launum eftir skatt, 327,7 pUs.kr., sé llum radstafad  einkaneyslu og pvi fer
um fjordungur launaafgangsins til rikisins, eda 80,9 pus.kr. & manudi.



RJIUFUM KYRRSTODUNA — LEIDIR TIL BETRI LIFSKJARA

vidbotar spara atvinnurekendur um 2 milljénir kr. & ari i greidslur atvinnuleysisbéta™ fyrir
hvern pann sem faer vinnu & medallaunum eda samtals 29 milljarda kréna & ari midad
vid 15.000 ny storf. Peirri figrhaed veeri t.d. unnt ad verja til fjarfestinga, rannsékna,
nyskdpunar, vorupréunar og markadsséknar.

Arid 2010 voru érorku- og endurhaefingarlifeyrisbegar samtals 15.677. Beinar greidslur
Tryggingastofnunar rikisins til pessa hops ndmu 26,3 ma.kr. arid 2010 og beinar greidslur
lifeyrissjoda ndmu um 9,6 ma.kr. Ad auki greiddi Tryggingastofnun rikisins 2,2 ma.kr. til
endurhafingarlifeyrispega. Samtals ndmu pessar greidslur 38,1 ma.kr. 4rid 2010.

Verulega hefur haegt a fjdlgun ororkulifeyrispega, p.e. peirra sem skradir eru med 75%
ororku eda meira, & pessu ari midad vid pad sidasta. Nygengi 6rorku, p.e. fjoldi einstaklinga
sem fengu urskurd um 75% ororku & hverjum tima, var & bilinu 1.200-1.500 & arunum
2004-2009. A fyrri hluta pessa ars fengu 610 einstaklingar drskurd um 75% &rorku sem
er mikil faekkun fra sama tima &ri® 2009 en er svipad og 2008. Ef til vill ma rekja pessa
proun til forvarnarstarfs VIRK Starfsendurhaefingarsjods sem hefur pad meginmarkmid® ad
koma i veg fyrir ad starfandi félk missi starfsgetu vegna langtimaveikinda eda slysa og falli
Ut af vinnumarkadi. pétt sjédurinn hafi starfad i skamman tima hafa radgjafar hans att
regluleg vidtol vid & annad pusund einstaklinga og starfsemin pegar haft merkjanleg ahrif.
[ lj6si pess ad dskertar manadargreidslur til einhleyps dryrkja namu 2,2 milljonum kr. &rid
2010 er pad rikissjodi verulegur avinningur pegar unnt er ad koma i veg fyrir ad starfandi
folk missi starfsgetuna. Vid pa fjarhaed baetist ymis annar beinn kostnadur rikisins vid
ororkulifeyrispega og fyrrgreint tekjutap sem hid opinbera verdur fyrir pegar launafélk
hverfur af vinnumarkadi.

Dugleysi nuverandi stjornvalda til ad greida fyrir og hvetja til nyrra fjarfestinga og nyrra
starfa verdur illskiljanlegt pegar jafnmikill dvinningur er i hufi eins og hér hefur verid rakid.

19 Greidslur atvinnuleysisbéta nema 161.500 kr. & manudi.
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