MARKADSPUNKTAR 3% Arion banki

18. oktéber 2013

Hversu erfid er adlogun fjarmala hins opinbera?

pPann 19. névember arid 2008 sampykkti Alpj6dagjaldeyrissjédurinn (AGS) aeetlun um ad koma a
efnahagsstodugleika & islandi. Markmid &zetlunarinnar voru pripeett, par & medal ad moéta stefnu i
rikisfjarmalum med pad ad meginmarkmidi ad tryggja sjalfbeerni i opinberum fjarmalum. Mikid vatn hefur
runnid til sjavar fra sampykkt daetlunarinnar og midar adlogun rikisfjarmala vel afram. b6 er ennpa toluvert i
land og naudsynlegt ad ljuka adlégun rikisfjarmala sem fyrst til ad haegt sé ad minnka skuldir hins opinbera
0g stydja vid hagvoxt.

Med fjarlagafrumvarpinu 2014 er tekid stort skref i rétta att en par er gert rd fyrir ad hallalausum rikisrekstri
verdi nad a neesta ari. bannig eetlar rikisstjérnin augljoslega ad beita sér fyrir pvi ad na jafnveegi a
rikisfjarmalum og stdédva skuldasdfnun. Pa hefur stada hins opinbera, p.e. rikissjéds, almannatrygginga og
sveitarfélaga, batnad umtalsvert likt og nedangreind mynd ber med sér. Samkveemt asetlunum AGS mun
heildarjéfnudur hins opinbera verda neikvaedur um sem nemur 2,7% af landsframleidslu a pessu ari en
frumjofnudur, p.e. mismunur a tekjum og gjoldum ad fratdldum vaxtakostnadi, jakvaedur um 1,1% af
landsframleidslu. Til samanburdar var halli & heildarjéfnudi 8,6% af VLF & &rinu 2009 og hefur pvi adlégunin
gengid vel po svo ad hun hafi ekki verid sarsaukalaus. Pa spair AGS pvi ad nokkud betur muni ganga ad
draga Ur halla hins opinbera hér a landi heldur en a evrusveedinu.
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pratt fyrir ad baedi heildarjéfnudur og frumjofnudur séu a réttri leid pa er skuldsetning hins opinbera ennpa
umtalsverd. Pannig er hlutfall heildarskulda af landsframleidslu téluvert yfir viomidunargildi AGS, p.e. 60% af
vergri landsframleidslu, samanber Maastricht-skilyrdin. island er p6 ekki einsdeemi enda mérg énnur 16nd
sem komu hladin skuldabdggum at ar efnahagskreppunni. pvi til studnings mé nefna Bretland og Span sem
baedi voru langt undir 60% markmidinu arid 2007 en hafa nu siglt umtalsvert fram Ur pvi. P& er skuldastadan
a evrusveeodinu almennt nokkud verri en hér a landi, eda 96% samanborio vid 93%. Rétt er ad benda & ad
hér er midad vid heildarskuldir hins opinbera an lifeyrisskuldbindinga og vidskiptaskulda. Veeru peer
medtaldar er ljost ad skuldastada islands yrdi umtalsvert verri, en & arinu 2012 voru lifeyrisskuldbindingar
hins opinbera einar og sér teep 26% af landsframleidslu, sem svipar til heildarskulda astralska rikisins, ad
lifeyrisskuldum medtdéldum. ba byggir ofangreindur samanburdur & brutté skuldum en rétt er ad hafa i huga



aod gjaldeyrisfordinn er allur tekinn ad lani og pvi eignir par a bakvid. Nett6 skuldir hins opinbera eru pvi leegri
eda 64% af VLF.
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Erfitt verk fyrir hondum

Ljost er ad morg riki, island par & medal, standa frammi fyrir krefjandi verkefnum & komandi arum, svo sem
ad draga Ur skuldsetningu hins opinbera og tryggja sjalfbaerni i opinberum fjarmalum. i nyrri skyrslu fra
AGS" er lagt mat & pad hversu erfid slik adlégun rikisfjarmala mun verda, baedi hja islenska rikinu sem og
ddrum sambeerilegum rikjum. | fyrsta lagi er lagt mat & hversu erfitt er ad na akvednum frumjofnudi yfir
akvedid timabil og i 60ru lagi hversu erfitt er ad vidhalda peim frumjéfnudi yfir akvedid timabil til ad na fram
varanlegri laekkun skulda. Gjarnan er talad um ad hvort timabil sé 10 ar. | ljosi pess ad morg loénd hafa pegar
hafist handa vid adlégun opinberra fjarmala er naer ad stytta fyrra timabilid, p.e. adldgunartimabilio til ad na
akvednum frumjofnudi, nidur i sjo ar til ad fa betri mynd af erfidleikastigi niverandi adhaldsadgerda. Hafa
ber i huga ad hér er ekki midad vio ad na heildarskuldum nidur i akvedid hlutfall af vergri landsframleidslu,
heldur ad na sveifluleidréttum afkomumarkmidum (e. structural balance).

Ut fra ségulegum gognum er haegt ad teikna upp dreififoll® fyrir beedi steerd adlogunarinnar og pann
frumjéfnud sem parf ad viohalda til ad na skuldum nidur varanlega. Ef frumjofnudur er nl pegar nalaegt settu
markmidi og litillar adlégunar porf, segjum adlégun sem nemur 0,5% af vergri landsframleidslu pa
samsvarar pad 0,1 i upps6fnudum likum. Med 6drum ordum, pad eru 10% likur ad adlégunin samsvari 0,5%
af vergri landsframleidslu eda minna, en 90% likur & ad hdn verdi meiri. betta myndi pvi teljast nokkud
audveld adlogun. Ad sama skapi gildir ad ef skuldir hins opinbera eru miklar og vidhalda parf téluverdum
afgangi a frumjofnudi til ad leekka peer, i kringum 6,1% af vergri landsframleidslu & hverju &ri pa samsvarar
pad 1 i uppsdfnudum likum og telst pvi neer 6gerlegt.

' Sja Alpjodagjaldeyrissjédinn, , Fiscal Monitor: Taxing Times*, http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/02/pdf/fm1302.pdf
> Er pad gert med pvi ad nalga dreifingu gagnanna ad normaldreifingunni.



http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/02/pdf/fm1302.pdf
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Ut fra dreififéllunum er pannig heegt ad teikna upp hversu erfid adlégun fjarméala hins opinbera mun reynast
fyrir hvert og eitt land. Midad er vid ad londin hafi sjo ar til ad na sveifluleidréttum afkomumarkmioum er
samraemist radleggingum AGS en afkomumarkmidin, asamt sveifluleioréttum j6fnudi, ma sja a myndinni
vinstra megin hér ad nedan. Markmidin na allt fra 1% afgang nidur i 3% halla en likt og sést er p6 midad vio
nallid hja flestum [6ndum, par med talid islandi. Samkveemt mati AGS parf téluverda adlégun i frumjofnudi
islands, eda sem nemur 2,8% af vergri landsframleidslu, & nsestu 7 arum til ad na sveifluleidréttum
afkomumarkmidoum. Petta telst p6 ekki mikil adlégun i alpjéodlegum samanburdi par sem morg 16nd eiga mun
lengra i land en vid.

Adldgun frumjafnadar til ad na
sveifluleidréttum atkomumarkmidum
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P4 parf ad vidhalda afgangi & frumjéfnudi er nemur ad jafnadi 4,2% af vergri landsframleidslu naestu tiu ar a
eftir, eda & arunum 2020-2030, ef leekka a skuldir varanlega. Er petta ansi mikill afgangur, baedi i
alpjédlegum samanburdi sem og sbgulega séd, en fra arinu 1946 hefur afgangur & frumjéfnudi adeins sex
sinnum farid yfir 4% af vergri landsframleidslu.

Midad vid ofangreind dreififoll pa zetti island ekki ad eiga i miklum erfidleikum vid adlégunina & frumjofnudi a
naestu 7 arum, en 2,8% adlégun samsvarar 0,25 i uppsoéfnudum likum, eda m.6.0. pad eru 75% likur & pvi
ad aodlogunin verdi jafnfvel meiri en 2,8% af vergri landsframleidslu, eins og sést a nedangreindri mynd.
Aftur & méti mun pad reynast prautinni pyngri ad vidhalda 4,2% afgangi & frumjofnudi i tiu ar, eda sem
nemur 0,74 i upps6fnudum likum. Mikilvaegt er p6 ad hafa i huga ad hér er eingbngu horft til brutté
skuldastddu landsins en eins og vid nefndum hér ad framan pa eru eignir par & bakvid, netté skuldastada
islands er pvi ekki svo sleem i alpjédlegum samanburdi. Svo virdist sem ad flestum lI6ndum reynist adlégunin



[éttari heldur en ad vidhalda jakvaedum frumjéfnudi, en sést pad & pvi ad mun fleiri I6nd falla undir 45° linuna
heldur en fyrir ofan hana. bratt fyrir ad island sé kannski ekki i sérstaklega dfundsverdri stédu Gt fra pessum
samanburdi pa eru énnur l6nd sem eiga erfidara verk fyrir héndum s.s. Japan, irland og Spann en pad
kemur ad sjalfu sér ekki & Ovart i ljosi gridarlegrar skuldsetningar peirra.
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Erfidleikar vid adlégun rikisfjarmala
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Hér ma finna fyrirvara
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