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Bitbein kosninganna - A0 eyda eda fjarfesta?

Samanburdur a fyrirteekjarekstri og rikisrekstri a ekki alltaf vid, enda markmid fyrirteekja ad hamarka
hagnad en rikisins ad hamarka velferd - sem pé er illmaelanleg. Rikinu er ekki setlad a0 skila afgangi &
hverju ari, enda vaeri slikt til marks um ad tekjur pess vaeru of miklar. En oll fyrirtaeki gera greinarmun
a utgjoldum vegna reksturs annars vegar og fjarfestingu hins vegar. Og oll vita pau ad ef ekki gefst
rymi til fjarfestingar bitnar pad til lengri tima & rekstrinum.

begar raett er um Utgjold rikissjéds er sjaldan gerdur greinarmunur a rekstri og fjarfestingu. Talad er
um aukningu i heildargjoldum eda innan malaflokka. Med pessum heetti er farid eins med
rekstarkostnad, t.a.m. launagreidslur, og fjarfestingu, svo sem i hlisnadi, vélum og teekni. Umsvif
rikissj6ds og umraeda um forgangsrodun malaflokka sidustu ar hefur verié litud af hruninu pegar rikio
t6k & sig verulegar byrdar vio fall fiarmalastofnana hér a landi. Mikill hagvéxtur hefur pé verid & Islandi
i allnokkur ar eda vel yfir tveimur présentum arlega fra 2013. Frd sama ari hefur arlega, samkveemt
rikisreikningi, veri® afgangur & rekstri rikissj&0s.

Mynd 1

Aukning i umsvifum rikissjéds hefur verid stutt af aukinni landsframleidslu.
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Mynd 2
Afgangur hefur verid a rikissjédi sidan 2013 skv. rikisreikningi

Afgangur rikissj6ds
Tekjuafgangur/halli i milljgréum kr. (v. as), sem hlutfall af VLF (h. as)
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Vanfjarfesting rikissjods nam a.m.k. 70 ma. kr. 2010-2015

Sé litid til breytinga a utgjoldum rikissjods fra arinu 2007 (sjd mynd 3) kemur stokkid i
fjarmagnskostnadi faestum a 6vart, enda mikid um pad raett. Préun fjarfestingar og rekstrarkostnadar
er pé dhugaverd. Af mynd 3 ma sja hvernig forgangsrodun hefur verid i att ad rekstri fremur en
fjarfestingu & timabilinu. Eftir mikinn samdratt ad raunvirdi i framlagi til fjarfestingar arlega, eda um
rimlega helming 4 timabili, eru arleg Utgjold vegna fjarfestinga fyrst nina ad komast 4 sama stad og
pau voru i upphafi timabilsins. Hér eru undirliggjandi fjarfestingaritgjold skodud, og hefur verid
tekid tillit til einskiptiskostnadar i tengslum vid hrunid sem var i p6é nokkrum tilvikum flokkadur sem
fjarfesting.! Hogqid fra fjarmagnskostnadinum hefur pvi fyrst og fremst bitnad a fjarfestingu.

L Utgjold rikissjods til fiarfestinga ma flokka sem , fjarfestingarframlog” (bein fjarfesting) og
,fidrmagnstilfeerslur” (tilfeerslur veittar til fjarfestinga samkvaemt I6gum um opinber fjarmal). Kostnadur
tengdur fjarmalakreppunni var flokkadur sem fjarmagnstilfaerslur, t.d. greidslur til Sedlabankans (190 ma .kr.),
{budalanasjods (57 ma. kr.), SpKef (20 ma. kr.) og Leidréttingin (70 ma. kr.). 3,5 ma. kr. kostnadur vegna
rikisdbyrgdar 4 skuldum Landsbankans var flokkadur sem ,stofnkostnadur”. Alls eru petta um 470 ma. kr. fra
arinu 2008. Leidrétt hefur verid fyrir pessu til ad draga fram undirliggjandi fjarfestingu.



Mynd 3

Har fjarmagnskostnadur rikissjéds og kostnadur i tengslum vid
fjarmalakreppuna hefur komid mest nidur a fjarfestingum rikissjéds.

Breyting a ttgjoldum rikissjods fra 2007 (raunvirdi)
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Ef midad er vid arlega fjarfestingu ramlega aratug fyrir hrun ma varlega aaetla ad uppsdfnud
fjarfestingarpdrf rikisins eftir timabilid 2010-2015 sé um 70 ma. kr., eins og sja ma @ mynd 4. Er hér
einvordungu tekio tillit til fjarfestingarutgjalda sem fara beint i gegnum rikissjéd og midad vid
medaltalsfjarfestingu arin 1996-2008 sem var rimlega 40 ma.kr. a ari.2 Uppsofnud fjarfestingarporf
fra umraeddu fimm dra timabili er pvi naerri pvi tvofold fjarfestingarporf hvers ars, i ségulegu
samhengi. Ef pessi fjarfestingarporf fra 2010-2015 yrdi unnin upp 4 5 ara timabili, auk pess sem arlega
fjarfesting myndi halda i horfinu vid fyrra medaltal, sjaum vid fram 3 heildarfjarfestingarutgjold upp
a um 270 ma.kr? Er hér ekki gert rad fyrir neinum vexti i fjarfestingu Gtfra breyttu atvinnulandslagi,
aldursamsetningu o.s.frv.. Nybirt skyrsla 4 vegum Samtaka Idnadarins tekur a vidhaldsporf innvida a
landinu 6llu, par sem me6 er talin starfsemi sveitarfélaga og veitna svo daemi séu tekin. Ef litio er til
beirra innvida er snta ad rikissjédi er vidhaldstalan metin 4 um 140 ma. kr.* A medan fjarfestingar- og
vidhaldsporfin er enn i kerfinu er haetta & ad rekstrarkostnadur vindi upp 3 sig.

2 A-hluti fjarlaga og rikisreiknings

370 ma.kr. frd 2010-15, auk 40 ma.kr. a arii 5 ar.

4 Uppséfnud vidhaldsporf: bjédvegir 70 ma.kr. , fasteignir i eigu rikisins 55-65 ma.kr., hafnir og flugvellir sem
sinnt er af rikissjodi ad hluta 8-10 ma.kr.
http://www.si.is/media/_eplica-uppsetning/Innvidir-a-Islandi_2017.pdf



Mynd 4

Fjarfesting rikissjods 2010-2015 var langt undir ségulegu medaltali. Uppsofnud
fjarfestingarporf eftir timabilid er a.m.k. 70 milljardar kréna

Fjarfesting, vidhaldsporf og uppsofnud fjarfestingarporf
Milljardar krona
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Vitahringur vanfjarfestingar

Grundvallarmunurinn a rekstrarkostnadi og fjarfestingu er ad fjarfestingin situr eftir um 6komin ar.
Olikt rekstraratgjoldum staekkar fjarfestingin frambodshlid hagkerfisins. Fleiri og betri vegir draga ur
umferdardngpveiti og auka samgdngur og vidskipti. Pa stydur fjarfesting ekki einvordungu vid
hagvoxt framtiGarinnar, heldur kemur hin i veg fyrir ad nuverandi fjarfestingar grotni nidur. Ef
fjarfestingarvidhald situr & hakanum kemur pad vanalega margfalt tilbaka sidar. Auk pess sem
vidhaldskostnadur hledst upp og éhagkveemar einingar draga ur framleidni og nytingu vegna
vanfjarfestingar, verda adrir rekstrarpeettir fyrir bardinu. Slaemur adbunadur getur leitt af sér auknar
krofur starfsmanna, til ad mynda i formi launa eda annarra studningsgreidsina.

Ef tekid er deemi ur 6sampykktum fjarldgum fyrir 2018, sem pd bodudu dgaeta aukningu i fjarfestingu
a milli ara i heild sinni, ma sja varhugaverda préun i samspili rekstrarkostnadar og fjarfestingar. Um
40% af aukningu i atgjdldum til velferdarmala milli 4ra er vegna launa- og verdlagsbéta. |
menntamalum er talan naerri 70% (sja mynd 5). SOmu s6gu ma segja ef arin par 4 undan eru skodud
par sem hlutfollin voru enn heerri i velferdarmalum érin tvé 4 undan, og i kringum 50% i
menntamalum. [ pvi samhengi kemur ekki & dvart ad kvartad sé undan litlu fjarmagni til fjarfestinga
og annars rekstrar. HeilbrigQiskerfid er stér biti af velferdarflokknum, en ljést er ad oOldrun
pjédarinnar, tilkoma nyrra og dyrari lyfja og adgerda sem og aukin tidni lifstilssjikdéma munu auka
kostnad kerfisins & ari hverju ef fjdrmagni er ad langmestu leyti varid & rekstrarhlidinni og med
Obreyttum dherslum.



Mynd 5

Azetlad er ad stor hluti Gtgjaldaaukningar rikissjéds muni fara i launa- og
verdlagsbaetur.

Aukning til malaflokka milli ara i fjarlogum 2018
[ milljonum kréna
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140 ma. kr. féru i laun og Leidréttingu

Jafnan er vitnad til hagfraedingsins Keynes i umraedu um hlutverk rikisins i kreppu og uppsveiflu. A
timum efnahagsleegdar a rikid ad auka umsvif sin til ad stydja vid hagkerfid, en & timum penslu er
mikilvaegt ad rikid leggist ekki a sveif med hagsveiflunni. Ef vid litum aftur til myndar 3, er ljost ad
fjarmagnskostnadur dré verulega Gr Gtgjaldasvigrami rikissjods arin eftir hrun. Arid 2013 st6d
afgangur rikissjods a nulli samkvaemt rikisreikningi og hefur verid jakveedur sidan. Eftir 3-4 mogur ar
i fjarfestingu fyrst eftir hrun var upp ar 2013 ef til vill rymi til ad fjarfesta, en @ pessum tima hafdi
efnahagslifio rétt ur kdtnum, an pess pé ad tala meetti um penslu eins og pa sem raett er um i dag.
Fjarfestingarutgjold hefdu haft eftirspurnarahrif & hagkerfid, en fyrst og fremst hefdu pau stutt vid
erfitt rekstrardstand, staeekkad frambodshlid hagkerfisins, og buid i haginn fyrir framtidina.

| stadinn var radist i Utgjold & eftirspurnarhlidinni. Fram hefur komi® ad langstaerstur hluti leekkunar
hofudstols verdtryggdra lana i tengslum vid Leidréttinguna hafi verid Uthlutad til peirra sem eru i efri
hluta tekjudreifingar landsmanna.® begar greidslurnar hofust hafdi hisnaedisverd pa pegar haekkad
um rdamlega fjordung fra 2009, og undir lok 2016 um 80%. Skiptir pa engu hvad pad var sem
fjarmagnadi slika adgerd, en somu fjarmunir hefou allt eins getad farid i fjarfestingu enda
stodugleikaframlogin ekki greidd med fyrirvara um nytingu fjarmunanna. P4 var samid um miklar
launahaskkanir, fé veitt i rekstrarhlidina, sem einnig hofdu mikil eftirspurnarahrif. Med 68rum ordum,
var radist i eftirspurnarérvandi adgerdir eftir ad eftirspurn hafoi pa pegar byrjad ad taka vid sér.

Mikil aukning i utgjoldum rikisins samhlida miklum hagvexti, eda penslu eins og tidraett er um, hefur
verid talin 6skynsamleg pessa dagana. Ohad pvi hvort ,peningarnir fyrir Gtgjéldunum eru til” eda
ekki eru sterk rok fyrir pvi ad peir peettir sem fyrir peningana faest (vinnuafl og vélar) eru nu af
skornum skammti midad vid télur um nytingu & vinnuafli og taekjum. Slik rokfaersla hefur oft meett
skilningsleysi par sem minnst er & ad ef ekki matti eyda peningum 4 arunum eftir hrun sékum sleemrar
efnahagsstodu, og ekki ma eyda honum nu sékum gddrar stodu (penslu) i efnahagslifinu, hvenaer

5> https://www.stjornarradid.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9df2d0de-5040-11e7-9410-005056bc4d74



ma pa eyda? Svarid vid spurningunni er eftirfarandi: vid attum ad eyda fyrstu arin eftir hrun, en pegar
hagvéxtur tok vid sér attum vid ad fjarfesta meira samhlida hoflegum skuldanidurgreidslum. i stadinn
eyddum vid pvi sem afldgu var i einskiptisgreidslur & eftirspurnarhlidinni. | dag sitjum vi® pvi i
vanfjarfestu kerfi sem erfitt er ad fjarfesta i sOkum penslu.

Mynd 6

Rikissjodur hefur fjarmagnad stor Utgjold a eftirspurnarhlidinni ad undanfornu

Aukning launa- Uppsofnud
og verdlagsbota, flarfestingarborf
e 5014-16 fJarfestingarport
farlog 2016
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Hro6 nidurgreidsla skulda getur reynst dyr

Tidreett er um mikilvaegi pess ad rikissjédur greidi nidur skuldir sinar. Stadreyndin er pé st ad ekki er
sparad i rikisrekstrinum til ad greida nidur skuldir, heldur er skynsamlegt ad nyta pad sem afgangs er
i skuldanidurgreidslur. Steerd afgangsins er pé fyrst og fremst fall af pvi svigrami sem til stadar er fyrir
rikissjod til ad eyda eda fjarfesta. Ekki Utfra peningum sem til eru, heldur Gtfra peim dhrifum sem rikid
hefur & hagsveifluna. Ekki hefur verid talid skynsamlegt ad stérauka utgjold & timum mikils hagvaxtar.
Pad er klemman sem rikid situr i. Merki um ad nu sé farid ad haegjast a vexti geeti p6 skapad teekifaeri
a komandi misserum.

Sa kostnadur sem fylgdi hruninu er skyr ef litid er & sdgulega préun a afgangi rikissj6ds. Skuldsetning
storjékst, sem skyrir pa miklu aukningu sem vard & fjdrmagnskostnadi rikisins. Logd hefur verid
ahersla 4 ad greida sem fyrst nidur paer skuldir, til ad draga Gr kostnadinum sem af peim hlyst. [ dag
stefnir skuldahlutfallid i 40% af landsframlei@slu og hefur pvi rimlega helmingast fra pvi ad hlutfallid
nadi hamarki arid 2011. Raunar er pad svo Island stendur afar framarlega i dag hvad vardar
heildarskuldir rikissjods. Samkvaemt OECD eru adeins 8 [6nd med laegri skuldahlutfoll, og er medaltal
OECD rikja naerri 100%.° Rétt er ad vaxtagreidslur reynast okkur hlutfallslega pungbzerar pvi vaxtastig
er hér hatt. En rétt eins og fyrirtaekin i landinu pekkja getur verid skynsamlegt ad radast i fjarfestingu
i stad pess ad borga nidur skuldir, ef ardbaerni fjarfestingarinnar er meiri en sem nemur vaxtakostnadi.
Hrod nidurgreidsla skulda, pegar skuldahlutfoll hafa pa pegar laekkad mikid, getur einnig reynst dyr
ef hin er 4 kostnad vannyttra fjarfestingartaekifeera.

Hverjir setla a0 fjarfesta i framtidinni?

Fjarfesting skiptir ekki einvordungu mali ef vinna & upp uppsafnada porf i kerfinu, heldur snyr petta
einnig ad pvi hversu vel kerfid er buid undir framtidina. Mikilveegt er ad tekin sé umraeda um
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fjarfestingarutgjold til ad styrkja kerfin sem rikid rekur, i stad pess ad farid sé storum ordum um
mikilveegi Utgjaldaaukningar. Hagraeding i rekstri verdur audveldari i sliku umhverfi, en pangad til
verdur ad halda aftur af 66rum og miklum haekkunum rekstrarkostnadar a naestu misserum. Edli
utgjalda skiptir hér grundvallarmali og forgangsrada parf i pagu fjarfestinga sem ardbaerar eru. Pa
reynir & agada og upplysta akvardanatoku i fjarfestingarstefnu rikisins par sem kostir verkefna eru
kortlagdir. En fyrst og fremst reyna slika akvardanir & langtimasyn hja stjornvoldum. Mat & ar6baerni
fjarfestinga byggir ad miklu leyti 8 méguleikanum ad sja fyrir parfir samfélagsins & komandi arum.
Stjornvold eiga ad nyta pad goda efnahagsastand sem nu er til stadar til ad vinna upp vanfjarfestingu
fyrri dra og um leid fjarfesta i verkefnum sem munu borga sig margfalt 8 komandi arum.



