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Hlutverk fjarmalastefnu hins opinbera i
myntbandalagi

15.1 Inngangur

[ meginatridum hafa stjornvéld yfir tveimur eftirspurnarstjérnartaekjum
ad rada, p.e. peningastefnu sedlabanka og fjarmalastefnu hins opinbera.
Med pessum tveimur stjorntekjum a ad vera hsegt ad na tveimur
hagstjérnarmarkmidum, t.d. ad lagmarka sveiflur i verdbdlgu og
framleidslu. An sjalfstaeds gjaldmidils er sjalfstaed peningamalastjorn ekki
lengur til stadar. Sameiginleg peningamalastefna & grundvelli
sameiginlegs gjaldmidils getur ekki tekid tillit til stadbundinna adstaedna
ef t.d. afall ridur yfir sem naer einungis til viskomandi lands. bvi er
mikilveegi fjarmalastefnu hins opinbera enn meira i myntbandalagi par
sem hun er eina stjorntaeki stjornvalda til ad maeta sérstokum innlendum
efnahagssveiflum (sja umfjollun i koflum 5 og 7). Eftir sem adur gildir ad
med einu stjérnteeki verdur vart fleiri en einu markmidi nad. i tilfelli
fijarmalastefnu er pad oftast ad draga ur hagsveiflum. Pott slik
sveiflujofnun geti einnig dregid ur sveiflum i verébdlgu er pad fyrst og
fremst & dbyrgd hinnar sameiginlegu peningastefnu myntbandalagsins ad
tryggja verdstédugleika.

i pessum kafla er fjallad um hlutverk fjarmalastefnu hins
opinbera innan myntbandalags. Fyrst er fjallad almennt um
fjarmalastefnu hins opinbera og moguleika hennar til sveiflujéfnunar
innan fast- og flotgengisfyrirkomulags. Pvi naest er fjallad um
fjarmalastefnu adildarrikja evrusvaedisins og peer fjarmalareglur sem a
evrusvaedinu gilda. Greint er fra fyrirkomulagi og samstarfi evrurikja i
tengslum vid Stodugleika- og hagvaxtarsattmdlann (e. Stability and
Growth Pact) og samtryggingarkerfi opinberra fjarmala. Helstu
nidurstédur eru dregnar saman i sidasta hluta kaflans.

15.2 Almennt um fjarmalastefnu hins opinbera

Fjarmalastefna hins opinbera & hverjum tima felst i pvi ad hafa ahrif a
efnahagsstarfsemina i gegnum umsvif og rekstur hins opinbera. Med pvi

367



ad breyta rikisutgjoldum, skattheimtu og lantdku hefur hid opinbera ahrif
4 heildareftirspurn og -frambod i pjédarbuskapnum.

Mismunandi sjonarmid hafa verid uppi um hagraen ahrif
fjdrmalastjérnar i gengum tidina. Medal klassiskra hagfraedinga var
almennt talid ad fjarmalastefna hins opinbera hefdi engu
hagstjornarhlutverki ad gegna og margir nyklassiskir hagfreedingar hafa i
gegnum tidina komist ad svipadri nidurstodu. Skilvirkir markadir sja pa
avallt til pess ad framleidslupaettir veeru fullnyttir og pvi engin porf 4 ad
hafa ahrif & heildareftirspurn. Aukin umsvif hins opinbera myndu
eingdngu rydja burt utgjoldum einkaadila en ekki hafa nein ahrif &
heildareftirspurnina. bvi veeri meginhlutverk opinberra fjarmala fremur
ad tryggja jofnud i rekstri hins opinbera.

bessi sjonarmid viku hins vegar fyrir sjonarmidum John
Maynards Keynes i kjolfar kreppunnar miklu a pridja aratug sidustu aldar,
en hann hélt pvi fram ad framleidslupaettir pjédarbuskaparins gaetu verid
vannyttir yfir 16ng timabil og ad haegt veeri ad hafa ahrif a
framleidslustigid med pvi ad beita fjarmalum hins opinbera til pess ad
auka eftirspurn. Hid opinbera gzeti t.d. aukid eftirspurn med pvi ad auka
utgjold sin og/eda med pvi ad laekka skatta. Ef haetta vaeri a verdbdlgu
vegna of mikillar eftirspurnar vaeri med sama heetti haegt ad draga ur
utgjoldum eda haekka skatta til ad draga ur eftirspurn. Keynes taldi
jafnframt ad endanleg efnahagsleg ahrif breytinga a fjarmalastefnu hins
opinbera veeru meiri en sem nemur breytingunni sjalfri pvi ad su breyting
i atvinnu og tekjum einkaadila sem breytingar i afkomu hins opinbera
leidi beint af sér leidi til vidbotarbreytinga i Utgjoldum peirra og par med
eftirspurn i hagkerfinu. Hinir svokolludu ,margfaldarar” (e. fiscal
multipliers) opinberra fjarmala vaeru pvi steerri en einn.

Ohzett er ad segja ad hugmyndir Keynes, eda kannski fremur
leerisveina hans, um hagstjornarhlutverk opinberra fjarmala hafi ordid
ofan &, enda hefur opinberum fjarmalum &spart verid beitt um allan
heim til ad orva pjédarbuskapinn pegar efnahagsafoll hafa ridid yfir eda
til ad letja hann pegar draga parf ur efnahagsumsvifum.! Reynsla og
rannsoknir sidari ara benda pd til pess ad ahrif utgjalda- og
skattabreytinga geti verid nokkru minni en lzerisveinar Keynes téldu
upphaflega og ad margfaldarar opinberra fjarmala séu liklega leegri en
einn, sérstaklega i litlum opnum hagkerfum. Hluti aukinnar eftirspurnar
mun t.d. beinast ad innfluttri voru og pjénustu og pvi ,lekur” hluti
utgjaldaaukans at ur pjodarbuskapnum og eykur eftirspurn i 6drum
[6ndum. bessu til viGbdtar mun breyting 4 fjdarmalastefnu hins opinbera
hafa ahrif a hlutfallslegt verd i pjédarbuskapnum. Aukin umsvif pyda t.d.

! Ekki er pé sjalfgefid ad astaeda sé til pess ad beita hagstjorn, hvort heldur er
peningamala- eda fjarmalastjorn hins opinbera, pegar pjédarbuskapurinn verdur fyrir
afalli. [ kjolfar afalls parf adlogun i hagkerfinu ad eiga sér stad, sem leidir af sér
hagsveiflur. Su adlégun getur hins vegar falid i sér velfer8artap fyrir pjédfélagid sem
réttleetir beitingu hagstjornar til sveiflujéfnunar, séu ymsir markadsbrestir til stadar.
Adallega er talad um prenns konar markadsbresti i pessu sambandi (sja t.d. Andersen,
2002): éfullkomna samkeppni sem gerir pad ad verkum ad fyrirtaeki verdleggja afurdir
sinar yfir jadarkostnadi og Ohagkveem nyting framleidslupatta faest, &fullkominn
sveigjanleika launa og verdlags sem leidir til of mikilla sveiflna i raunstaerdum og
O6hagkveemrar nytingar framleidslupatta og &fullkomna fjarmagnsmarkadi sem gerir
pad ad verkum ad fullkomin d&haettuvérn gagnvart o6llum mogulegum
efnahagsadstaeedum er ekki til.
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ad 060ru Sbreyttu ad innlent verdlag haekkar, sem leidir til pess ad
innlendir vextir haekka. Hve sterk pau ahrif eru raedst pé af pvi hvort
umtalsverdur slaki sé i pjédarbuskapnum. Vid pad ad vextir haekka rydja
aukin opinber utgjold utgjoldum einkaadila i burtu, en pad laekkar
margfaldarana ad 6dru débreyttu. Liklegt er ad pessi ahrif séu tiltélulega
sterk i litlum, opnum hagkerfum med sveigjanlegt gengi, pvi hakkun
vaxta styrkir gengi gjaldmidils vidkomandi lands, sem beinir innlendri
eftirspurn enn frekar Ut ur pjédarbuskapnum og veikir samkeppnisstodu
innlendra Utflutnings- og samkeppnisgreina. Utflutningur dregst pvi
saman en innflutningur eykst og utgjaldamargfaldararnir verda laegri sem
bvi nemur. bad sama a vid um skattamargfaldarana. Laekkun skatta eykur
radstofunartekjur einstaklinga og hagnad fyrirteekja eftir skatt en ahrifin
4 heildareftirspurn eru liklega minni en sem nemur upphaflegri
skattalaekkun, pvi einkaadilar radstafa adeins hluta aukinna tekna til
utgjalda. Skattamargfaldararnir eru pvi einnig nokkru laegri en einn og
benda flestar rannséknir til pess ad peir séu einnig laegri en
utgjaldamargfaldararnir (sja t.d. Hemming, Kell og Mahfouz, 2002, og
Fagan og Morgan, 2005).> Agreiningur er pé medal hagfredinga um
steerd margfaldarana og 6lik likon gefa mismunandi nidurstédur. Pannig
fa t.d. Romer og Romer (2010) pad Ut ad skattamargfaldarar séu steerri
en einn. Ad einhverju leyti gaeti pad tengst pvi ad hefdbundin keynesisk
likon taka ekki tillit ahrifa skattbreytinga a fjarfestingu. Blanchard og
Perotti (2002) fa pa nidurstodu ad pessi ahrif geti skipt mali.

Ahrif fjarmélastefnu hins opinbera & pjédarbuid geta einnig
verid mismikil eftir pvi hvort pad er efnahagssamdrattur eda -slaki i
pbjédarbldskapnum. Nidurstédur Auerbach o.fl. (2012a, b) benda t.d. til
bess ad ahrifin séu meiri pegar opinber fjarmal eru notud til ad stydja vid
bjédarbuid i efnahagsslaka en ef pau eru notud til ad vinna 4 méti penslu
i pjédarbuskapnum. Corsetti, Meier og Mueller (2012) fa sému
nidurstédu i rannsoékn sinni & OECD-rikjum. beirra nidurstodur benda
jafnframt til pess ad margfaldarar opinberra fjarmala séu toluvert staerri
vid skilyrdi fjarmalakreppu en vid stédug efnahagsskilyrdi. Fraedilegar
nidurstodur Christiano, Eichenbaum og Rebelo (2011) og Woodford
(2011) gefa jafnframt til kynna ad margfaldararnir séu steerri pegar
sedlabankavextir eru nzerri nulli, en pad gerist fyrst og fremst vid skilyrdi
alvarlegrar efnahagskreppu.

Ahrif opinberra fjarmala radast ekki einvordungu af
sampykktum breytingum & skottum og utgjoldum hins opinbera. Bodadar
adgerdir og veentingar um tilteknar adgerdir geta einnig haft ahrif. Pannig
geta t.d. veentingar um skattaleekkun i framtidinni aukid eftirspurn til
skamms tima vegna pess ad einstaklingar telja ad par med hafi avitekjur
peirra aukist. Miklar skuldir hins opinbera geta jafnframt dregid ur
svigrumi stjérnvalda til ad nota fjarmal hins opinbera til ad stydja vid
pjédarbuskapinn og haft ahrif & ahaettualag & vexti og par med a
peningamalastjérnina og efnahagsleg ahrif fjdrmalastefnunnar. | pessu
samhengi er triverdugleiki fjiarmalastefnu hins opinbera mikilvaegur. Ef a

? Svipadar nidurstédur fast einnig hér 4 landi par sem Utgjaldamargfaldarar virdast
heldur steerri en skattamargfaldarar (sja Asgeir Danielsson o.fl., 2009, og Peningamdl
2008/1, Vidauka 4).
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morkudum skortir traust & ad stjornvold geti stodvad mikla skuldaséfnun
hins opinbera kunna peir vextir sem hinu opinbera bjédast ad haekka
vegna pess ad kaupendur skuldabréfa hins opinbera krefjast haerri
dhaettupodknunar. Alvarleg lausatok i opinberum fjdrmdalum geta einnig
grafid undan peningalegum stodugleika og valdid pvi ad peningastefnan
neer ekki ad tryggja verdstodugleika (sjd t.d. Woodford, 1995). | versta
tilfelli myndi sedlabankinn neydast til ad fjarmagna hallarekstur rikisins
med peningaprentun.’

Haekkun avoxtunarkrofu a rikisskuldabréfum getur komid til
jafnvel pott skuldir hins opinbera aukist ekki, eins og daemi eru um pessa
dagana frd rikjum i Sudur-Evrépu. Vid skilyrdi litils traverdugleika og has
dhaettuadlags geta margfaldarar opinberra fjarmala jafnvel ordid
neikvaedir, t.d. ef atgjaldaaukning hins opinbera verdur til pess ad vextir
hakka mikid sakir litils lanstrausts hins opinbera. pad getur jafnvel valdid
meiri samdreaetti Utgjalda einkaadila en sem nemur upphaflega
utgjaldaaukanum. Med sama heetti gaetu einkaadilar brugdist jakveett vid
triverdugri skuldbindingu i formi adhaldsadgerda sem leida il
skuldalaekkunar og laekkunar 3aheaettudlags og vaentinga um laegri
skattheimtu i framtidinni (sja t.d. Giavazzi og Pagano, 1990, og Padoan,
Sila og van den Noord, 2012). Aukid adhald i fjdrmalum hins opinbera
getur pvi ad lokum leitt til aukinna efnahagsumsvifa, eins og t.d virdist
hafa att sér stad { Danmorku arin 1983-86, irlandi arin 1987-89 og nu
sidast i Lettlandi arin 2009-11. Flestar rannsoknir benda po til pess ad
adhaldsadgerdir leidi til samdrattar efnahagsumsvifa til skemmri tima
(sja t.d. Guajardo, Leigh og Pescatori, 2011, og Perotti, 2011).

Hagraen ahrif opinberra fjarmala geta pvi verid minni eftir pvi
sem einkaadilar eru framsynni og eiga audveldara med ad flytja
utgjaldaaform til i tima. Sumir hagfraedingar hafa jafnvel gengid svo langt
ad segja ad opinber fjarmal séu algerlega ahrifalaus af pessum sékum.
Auki hid opinbera t.d. utgjold i dag med pad ad markmidi ad auka
heildareftirspurn, er einkaadilum ljost ad pessi auknu utgjold parf a
endanum ad fjadrmagna med haerri skottum eda samsvarandi samdraetti i
utgjoldum sidar meir. beir leggja pvi til hlidar i dag i pvi skyni ad maeta
aukinni skattheimtu, pannig ad samdrattur utgjalda einkaadila verdur
nakveemlega hinn sami og aukning utgjalda hins opinbera. bessi
nidurstada hefur verid kollud ,,jafngildisahrif Ricardos” (e. Ricardian
equivalence) (sja Barro, 1974). Flestar rannsdknir gefa til kynna ad slik
vaentingarahrif geti verid fyrir hendi en ad pau séu ekki fullkomin eins og
Barro hélt fram (sjd t.d. Masson, Bayoumi og Samiei, 1995). Asteedan
geeti verid su ad einstaklingar hafa takmarkada moguleika & ad flytja
neyslutltgjold til i tima vegna 6fullkomins adgengis ad lanamorkudum.

AJ sidustu dregur pad ur skilvirkni opinberra fjarmala til
hagstjornar ef pad tekur langan tima ad taka akvardanir og hrinda peim i
framkvaemd par sem allar dkvardanir purfa ad saeta pinglegri medferd. |
versta tilfelli geeti jafnvel fjarmalastjornin aukid a sveiflur vegna pess ad
adgerdirnar eru ekki rétt timasettar. Almennt er pvi talid ad

® pad eru ekki adeins skuldbindingar sedlabanka sem akvarda verdlag til langs tima
heldur einnig skuldbindingar hins opinbera. Ef skortur er & adhaldi eda Ovissa um
sjalfbeerni  skuldbindinga hins opinbera, getur pad grafid undan vidleitni
peningastefnunnar til ad tryggja stédugt verdlag til langs tima.
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peningastefnan henti betur til sveiflujofnunar og ad stjérnvold eigi
fremur ad taka dkvardanir vardandi fjadrmalastjérn hins opinbera at fra
morkun langtimastefnu t.d. i skatta- og almannatryggingamalum, en ekki
ut frd markmidum um jéfnun & hagsveiflum (sja Taylor, 1993, 2000). Ef
stjornvold vilji nota fjarmalastjérn til ad draga ur hagsveiflum eigi fremur
ad gera pad i gegnum sjalfvirka sveiflujafnara opinberra fjarmala (e.
automatic stabilisers) sem byggist & skyrum og vel pekktum reglum. Med
sjalfvirkri sveiflujofnun opinberra fjarmala er att vid ad afkoma hins
opinbera batnar i uppsveiflu vegna aukinna skatttekna og minni
millifaersina, en versnar sidan aftur a erfidum timum pegar skatttekjur
dragast saman og utgjold til velferdarkerfisins aukast. Almennt er talid ad
notkun sjalfvirkra sveiflujafnara sé til pess fallin ad stydja vid framkvaemd
peningastefnunnar pegar markmid hagstjérnar er ad draga ur sveiflum i
verdbodlgu og framleidslu. Verdi pjodarbuskapurinn fyrir stoéru
efnahagsafalli kann pé ad purfa adgerdir umfram paer sem ndst med
sjalfvirkri sveiflujofnun, t.d. ef dhyggjur af sjalfbaerni opinberra fjarmala
vakna.

15.3 Opinber fjarmal i fastgengisfyrirkomulagi

Styriteeki hagstjornar purfa ad vera a.m.k. jafn moérg og markmid
hagstjornar (Tinbergen, 1956). Sem daemi ma nefna ad ef nd @ akvednum
markmidum um framleidslu og verdbdlgu verda tvo styritaeki ad vera til
stadar. Fastgengisstefna krefst pess ad gengid verdi meginmarkmid
peningastefnunnar og sedlabankinn noti vaxtataeki sitt til ad na
gengismarkmidinu. Ef fjarmagn flaedir frjdlst inn og Gt ur landinu raddast
innlendir vextir i meginatridum af erlendum voxtum. Peningastefnunni
verdur pvi ekki beitt til ad jafna innlendar hagsveiflur heldur akvardast
han algerlega af sedlabanka kj6lfesturikis myntsvaedisins (sja nanar
umfjollun i kéflum 18 og 19). Af pessu leidir ad beita verdur opinberum
fjarmalum til ad na 6drum markmidum hagstjérnar. Eins og fjallad er um
i Andersen og Holden (2002), geta rikisutgjold verid akjésanlegur kostur
til pess ad na markmidinu um sveiflujéfnun vid slikar adstaedur.”

Ad 00ru obreyttu verda skammtimaahrif fjarmalastefnu hins
opinbera 4 pjodarbuid meiri en pegar byggt er a eigin gjaldmidli og
sveigjanlegu gengi hans. Asteedan er ad moétvaegiséhrif heerri innlendra
vaxta og hakkunar nafngengis sem lyst er i kafla 15.2 eru sidur til stadar.
Pad tekur nokkurn tima uns pessi ahrif koma fram, lengri tima en vid
skilyrdi sjalfstaedrar peningastefnu og flotgengis sem gerir pad verkum ad
margfaldarar opinberra fjarmala verda steerri vid fyrirkomulag fastgengis.
betta er kjarninn i hinu hefdbundna Mundell-Fleming-likani (sja Mundell,
1963, og Fleming, 1962) og i samraemi vid nidurstodur fjdlda rannsdkna
sem benda til pess ad margfaldarar opinberra fjarmala séu jafnan staerri
vid fastgengisfyrirkomulag en flotgengisfyrirkomulag. Flestar peirra
benda pé til pess ad munurinn sé minni en hid einfalda Mundell-Fleming-

* peir syna fram 4 ad nota megi rikisttgjold sem hagstjérnartaeki i fastgengisstefnu en
leggja ekki mat & hvort heppilegra sé ad nota rikisutgjold eda dnnur taeki hins opinbera
eins og t.d. skatta vid slikar adsteedur.
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likan gefur til kynna (sja t.d. llzetzki, Reinhart og Rogoff, 2011, Corsetti,
Meier og Mueller, 2012, og Born, Juessen og Mueller, 2012).
Fjarmalastefnu hins opinbera innan fastgengisfyrirkomulags eru
b6 sett dkvedin takmork eigi hun ekki ad grafa undan trdverdugleika
gengismarkmidsins. bannig gaeti agaleysi i opinberum fjarmalum smam
saman grafid undan triverdugleika gengistengingarinnar sem getur leitt
til pess ad 4 pad reyni med spakaupmennskuaras (sja t.d. Fratzscher,
Mehl og Vansteenkiste, 2011, og umfjéllun i kafla 18). Traust
fjarmalastefna hins opinbera getur hins vegar badi dregid ur hagsveiflum
og stutt vid gengistenginguna par sem minni hagsveiflur pyda ad sidur
mun reyna & truverdugleika gengismarkmidsins (sja Andersen og
Chiriaeva, 2007). Adild ad myntbandalagi eins og Efnahags- og
myntbandalags Evrépu (EMU) nytur meiri traverdugleika en einhlida
gengistenging og pvi er minni haetta @ ad agalitil opinber fjarmal grafi
undan traverdugleika gengisfyrirkomulagsins. Kostnadur agaleysis birtist
pvi fremur i pvi ad vaxtadlag skuldbindinga rikissjods verdur haerra en ella
(sja einnig umfjollun i koflum 16, 18 og 19) og innlent verdlag haekkar
sem smam saman veikir samkeppnisstodu utflutningsatvinnugreina (sja
umfjéllun i kafla 2). Préunin & evrusveaedinu undanfarin ar synir hins vegar
ad miklir veikleikar i opinberum fjarmdlum geta einnig grafid undan
truverdugleika adildar ad myntbandalagi (sja umfjéllun i koflum 2 og 16).

15.4 Fjarmalastefna hins opinbera a evrusvaedinu

15.4.1 Ramminn um opinber fjarmal 4 evrusvaedinu

i Maastricht-skilyrdunum svokolludu sem sett voru arid 1992 er kvedid &
um sameiginlegar fjarmalareglur fyrir adildarriki evrusamstarfsins. Ad
uppfylla pessar reglur hefur verid skilyrdi fyrir patttoku i evrusamstarfinu.
Annars vegar er regla um ad halli @ rekstri hins opinbera megi ekki vera
meiri en 3% af landsframleidslu a ari og hins vegar regla um ad vergar
skuldir hins opinbera megi ekki vera meiri en 60% af landsframleidslu.
bessar reglur voru sidan teknar upp i Stodugleika- og
hagvaxtarsattmalann arid 1998.°

Reglunum var etlad ad setja opinberri fjarmalastjorn evrurikja
skordur vardandi hallarekstur og skuldsetningu svo ad tryggja meetti
sjalfbaerni opinberra fjarmala. bannig ma draga ur haettu a ad stefnan i
opinberum  fjarmalum grafi undan markmidum peningastefnu
Sedlabanka Evrépu (ECB) um stodugt verdlag og sjalfsteedi bankans.
Frumkvédlar evrusamstarfsins ottudust ad an reglna af pvi tagi geeti
ohoflegur hallarekstur og miklar skuldir hvatt til adhaldsleysis
peningamalum i pvi skyni ad ryra raunvirdi skuldbindinga hins opinbera
med pvi ad kynda undir verdbolgu. bannig geeti fjarmalastefnan ordid
radandi (e. fiscal dominance) eins og adur hefur verid lyst. Sjalfbaerni
opinberra fjarmdla var talin forsenda fyrir pvi ad tryggja meetti

® Sambaerilegar nidurstddur fast einnig i pjédhagslikani Sedlabanka fslands (sja Asgeir
Danielsson o.fl., 2009, og Peningamdl 2008/1, Vidauka 4).

® Fjallad er um addraganda stofnunar myntbandalagsins i kafla 2 og nanar um
Maastricht-skilyrdin i kafla 23.
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efnahagslegan stodugleika @ evrusveedinu. Fjallad er um ymsar utfaerslur
a fjdrmalareglum i rammagrein 15.1.

Rammagrein 15.1 Fjarmalastjorn hins opinbera og fjarmalareglur

Alpjddlegar stofnanir eins og Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn hafa lengi lagt aherslu @ ad fjarmalastjorn hins
opinbera eigi vid venjulegar adstaedur fyrst og fremst ad vera i formi
sjalfvirkrar sveiflujofnunar og innan skorda formlegra fjarmalareglna (sja t.d.
OECD, 1999). i upphafi tiunda dratugarins voru adeins féein riki med slikar
fjarmalareglur en peim hefur smam saman fj6lgad og arid 2009, vid upphaf
nuverandi kreppu, hofdu 80 riki tekid upp fjarmalareglur.

Til ad formleg fjarmalaregla hafi aeskileg ahrif 8 hagprdunina, t.d.
vaxtaproun a skuldabréfamarkadi, parf hin ad hafa naegan traverdugleika og
vera honnud pannig ad han studli ad agadri fjarmalastjorn hins opinbera.
Han parf jafnframt ad vera naegjanlega sveigjanleg til ad geta brugdist vid
ofyrirsédum afollum. Rannséknir Alpjodagjaldeyrissjodsins (Cottarelli, 2009)
syna ad hagsveifluleidrétt afkomuregla er best til pess fallin ad maeta aféllum
en hun leyfir sjalfvirkri sveiflujofnun ad skila naudsynlegri adlogun. bad kann
aftur 4 moti ad vera vandkvedum bundid ad meta hagsveifluleidrétta
afkomu a lidandi stundu.

Formlegar fjarmalareglur eru skilgreindar sem varanlegar homlur a
fjarmalastjorn hins opinbera i formi einfaldra télulegra takmarkana 3a
efnahags- og rekstrarreikningi hins opinbera (Kopits og Symansky, 1998).
Fjarmalaregla setur tolulegt markmid til langs tima sem aetlad er ad leidbeina
fjarmalastjorninni og tekur til akvedins pattar i rekstri sem einfalt er ad bera
kennsl @ pannig ad audvelt sé fyrir almenning ad fylgjast med hvort reglunni
sé fylgt.

Utfeersla reglnanna getur verid margvisleg en haegt er ad flokka paer
groflega i fjora flokka:

. Afkomureglur sem ymist taka til heildarjafnadar & hverju éri,
hagsveifluleidrétts jafnadar eda heildarjafnadar yfir hagsveifluna.
Slikum afkomureglum er ztlad ad sja til pess ad afkoma hins
opinbera sé ekki neikvaed til lengri tima litid og ad skuldahlutfall
hins opinbera sé stoédugt eda stefni & dkvedid hlutfall sem er
sjalfbaert. Frumjafnadarreglur eru ekki jafn algengar par sem paer
kalla ekki & adlégun pott vaxtakostnadur haekki.

. Skuldareglur sem setja skordur vid skuldahlutfalli hins opinbera.
Slikar reglur gefa fjarmalastjérninni skyra leidségn um afkomu hins
opinbera pegar skuldahlutfallid er yfir yfirlystu markmidi.

. Utgjaldareglur sem setja venjulega toluleg takmérk & voxt
heildarutgjalda, frumdutgjalda eda rekstrargjalda, ymist sem hlutfall
af landsframleidslu eda sem hamarksvoxt milli ara. Sem slikar eru
paer ekki tengdar med beinum haetti vid markmid um sjalfbaerni
opinberra fjarmala par sem peer setja ekki takmork a tekjur. baer
hjalpa hins vegar vid ad setja fjarmalastefnunni skoréur og eru
mjog hjalplegar pegar peer fara saman vid afkomureglu eda
skuldareglu.

. Tekjureglur sem tilgreina ymist pak eda golf a tekjur hins opinbera
og pjéna peim tilgangi ad takmarka skattbyrdi eda koma i veg fyrir
samdratt i tekjum. Einar og sér eru tekjureglur ekki heldur
beintengdar vid markmid um sjalfbaerni opinberra fjarmala par sem
paer setja ekki homlur a utgjold.

Fjarmalareglur hins opinbera geta haft dlik ahrif @ pad hvernig
fijarmalastefnan bregst vid aféllum. Ef framleidsla minnkar gefa

373



heildarjafnadar- og skuldareglur minnsta svigrumid til sveiflujofnunar.
Afkomuregla sem lytur ad hagsveifluleidréttum jofnudi tekur tillit til pess
hvada ahrif sjalfvirk sveiflujofnun hefur @ afkomuna en gefur akvedna
tolulega forskrift um afkomu arsins. Afkomureglur sem horfa til afkomunnar
yfir hagsveifluna gefa stjornvoldum meira svigrdm til ad akvarda afkomu hins
opinbera & einstokum arum. Utgjaldareglur takmarka moguleika stjérnvalda
til pensluhvetjandi utgjaldaaukningar. Auk breytinga i framleidslu geta vaxta-
og gengisbreytingar haft veruleg ahrif a afkomu hins opinbera en i peim
tilvikum hefur frumjafnadarregla ekki ahrif a fjarmalastefnuna.

Hagsveiflujofnun og sjalfbzerni skulda eru ekki einu markmid sem
fjarmalareglum eru aetlud. Stundum er peim einnig ztlad ad setja steerd hins
opinbera sem hlutfalli af landsframleidslu akvedin mork og tryggja réttlata
skiptingu utgjalda milli kynsléda.

Undanfarin ar hafa fjolmarg riki feert sig fra pvi ad hafa adeins eina
fjarmalareglu yfir i ad hafa tveer til prjar med sjalfbaerni opinberra fjarmala ad
meginmarkmidi. bratt fyrir vandkvaedi vid hagsveifluleidréttingu og minna
gagnsaei par sem um reiknada steerd er ad raeda hafa vinsaldir
hagsveifluleidréttrar afkomureglu verid ad aukast.

Oft eru fjarmalareglur teknar upp eftir ad skuldaséfnun vegna
hallarekstrar er ordin mjog mikil. i mérgum tilfellum hafa fjarmalareglur verid
innleiddar samhlida endurbotum a allri umgjérd fjarmalastefnunnar enda er
truverdugleiki reglnanna hadur pvi hver umgjord fjarmalastefnunnar er. Hin
endurbaetta umgjord felst pa i pvi ad: (i) l6gleida pau meginmarkmid sem
fjarmalastjornin @ ad fylgja, (ii) dutlista nakvaemlega hvernig gerd
fjarmaladaetlana skuli hattad fra skammtimaaaetlunum til langtimaaaetlana,
(iii) endurbaeta pa fjarlagaferla sem geetu innihaldid bjogun i att ad auknum
fjarlagahalla og (iv) auka gagnsaei og samskipti vid almenning. Sum riki hafa
jafnvel sett 4 stofn fjarmalarad (e. fiscal council) til ad tryggja ad svo sé.

Fjdrmalareglur hafa reynst hafa jakvaed ahrif a drangur i
adhaldsadgerdum i opinberum fjarmdlum. Medal OECD-rikja voru
adhaldsadgerdir merkjanlega umfangsmeiri pegar til stadar voru
fjdrmalareglur (Guichard o.fl., 2007). Rannsékn & Evrépusambandsrikjunum
(Framkvaemdastjorn Evréopusambandsins, 2007) komst ad somu nidurstodu.

Til ad framfylgja pessum fjarmalareglum var evrurikjunum gert
ad leggja fram fjarhagsdeaetlanir til nokkurra ara sem syndu ad farid veeri
ad reglunum. Afkomureglunni bar ad hlita en vardandi skuldaregluna var
|atid naegja ad synt vaeri ad hlutfallid stefndi i rétta att ef pad var umfram
tilgreint vidmid (sja umfidllun i kafla 23). bannig var Belgiu, italiu og
Grikklandi veitt adild ad evrusvaedinu, pratt fyrir ad skuldir peirra vaeru
langt yfir 60% moérkunum, a peirri forsendu ad horfur veeru @ ad skuldir
landanna laekkudu naegilega hratt ad markmidum samningsins. Vidurlég
voru sett vid pvi ad ekki veeri farid ad afkomureglunni. Ef halli a rekstri
vaeri umfram 3% hamarkid atti bad ad varda vid féviti’ sem radherrarad
(e. Council of the European Union) Evrépusambandsins (ESB) legdi a
vidkomandi riki. Undanpdga fra afkomureglunni og févitinu var veitt ef
hagvoxtur @ umraeddu ari var neikvaedur um meira en 2%.2

7 Févitid sem hlutfall af landsframleidslu (F) er akvedid samkveemt formulunni

F =02+ 01%x(H—-3), par sem H er halli hins opinbera sem hlutfall af
landsframleidslu. Ef hallinn er t.d. 4% af landsframleidslu, er févitid 0,3% af
landsframleidslu (= 0,2 + 0,1 X (4 — 3)). Févitid getur pé mest ordid 0,5% af
landsframleidslu.

& Undir dkvednum kringumstaedum naegdi ad samdratturinn veeri 0,75% (sja t.d. Lane,
2006).
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bétt reglurnar hafi ekki dregid ur svigrdmi stjérnvalda til ad
jafna hagsveiflur (sja Gali og Perotti, 2003), hafa peer verid umdeildar og
ymsir haldid pvi fram ad paer byggdust ekki a sterkum hagfraedilegum
grunni (sja t.d. Eichengreen og Wyplosz, 1998, og Wyplosz, 2008). bétt
almennt sé vidurkennt ad naudsynlegt sé ad setja langtimaskuldaséfnun
hins opinbera takmork svo ad tryggt sé ad hun sé sjalfbaer og grafi ekki
undan getu peningastefnunnar til ad studla ad stédugu verdlagi, telja
ymsir ekki porf 4 ad setja pak a hallarekstur og skuldastédu hvers ars,
eins og reglur evrusvadisins eru utfeerdar. Pad kunni ad takmarka um of
moguleika rikja til ad jafna sérstaka skelli (sja De Grauwe, 2009).”

A &runum 2002 til 2004, stuttu eftir upptéku evrunnar, var
efnahagssamdrattur a evrusvaedinu og pa reyndi a dkvaedin i Stodugleika-
og hagvaxtarsattmalanum um fjdrmalastefnu. Samhlida
efnahagssamdrattinum jokst hallarekstur i I6ndum eins og Frakklandi og
byskalandi. Svo fér ad hallarekstur peirra for yfir 3% hamarksvidmidid, an
bess ad hagvoxtur veeri neikvaedur um meira en sem nam 2% af
landsframleidslu. bvi var undanpaguakveaedid ekki virkt. Skuldir landanna
foru jafnframt upp fyrir 60% vidmidid. Radherraradid lagdi hart ad
pessum rikjum ad fara ad reglunum og draga ur hallarekstri. Rikin
neitudu hins vegar ad verda vid pvi og pvi var refsiakvaedid virkjad gegn
pbeim. Frakkland og byskaland téldu ekki rétt ad pau yrdu beitt févitum
bar sem pau toldu ad Stoédugleika- og hagvaxtarsattmalinn legdi of mikla
aherslu 3 sjalfbzerni opinberra fjarmala og of litla dherslu & sveigjanleika
beirra til ad maeta samdraetti i pjédarbuskapnum. Stjornvold Frakklands
og byskalands gagnryndu ad framfylgja zetti afkomureglunni an pess ad
tekid veeri tillit til skuldastédunnar @ sama tima (sja t.d. De Grauwe,
2009). Stjérnvoldum landanna potti & peim tima ekki edlilegt ad riki par
sem skuldir vaeru innan vidradanlegra marka hefdu ekki svigram til pess
ad reka hid opinbera timabundid med meiri halla en 3% med pvi ad lata
ahrif sjalfvirkra sveiflujafnara koma fram. Pau toldu ad leyfilegur
hallarekstur hlyti ad purfa ad taka mid af skuldastédu vidkomandi rikis.
Nidurstadan vard st ad Frakkland og Pyskaland voru ekki beitt féviti. |
ljosi pess ad hér var um tvo ahrifamestu rikin innan evrukerfisins ad
reeda, setti akvordunin fordeemi sem erfitt var ad vikja fra. Refsidkveedid
var i framhaldi af pessari nidurstodu i raun daudur lagabdkstafur. Reynt
hefur verid6 ad endurvekja hann med endurskodunum a
Stodugleikasattmalanum arid 2005 og nu sidast arid 2011 eins og fjallad
er um hér a eftir.

15.4.2 Arangur i opinberum fjarmalum & evrusvaedinu

Med framgangi Frakka og bjédverja @ arunum 2002-2003 vard ljost ad
erfitt yrdi ad framfylgja reglum Stédugleika- og hagvaxtarsattmalans um
rekstur hins opinbera innan evrusvaedisins. Adhaldsleysi i opinberum
fijarmalum hefur pvi verid reglan medal flestra evrurikja fremur en
undantekningin (sja einnig umfjollun um préun efnahagsmidla a
evrusvaedinu i kafla 2).

° Wyplosz (2006) bendir jafnframt 4 ad Stédugleika- og hagvaxtarsattmalinn geti aldrei
komid i stad innra eftirlits hvers evrurikis til ad tryggja langtima sjalfbaerni opinberra
fjarmala.
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Mynd 15.1
Jofnudur hins opinbera hja EMU12-rikjum
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Mynd 15.2
Vergar skuldir hins opinbera hja EMU12-
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Eins og sést @ mynd 15.1 hefur verid halli 4 rekstri hins opinbera
i EMU12-rikjunum (upphaflegu rikjunum 11 og Grikklandi, sja nanar i
koflum 2 og 24) naer 6ll arin fra arinu 1990. Framan af dré ar hallanum,
eda pangad til ad evrusamstarfid hofst arid 1999. Eftir pvi sem leid a
fyrsta aratug pessarar aldar slaknadi hins vegar & adhaldinu 4 ny og
mistokst flestum rikjanna ad hafa naegilegan afgang pegar svigrum var til
stadar (Annett, 2006) eda ad nyta sér ad vaxtakostnadur hins opinbera
lekkadi hratt & medal flestra adildarrikja eftir stofnun bandalagsins.
Hallareksturinn agerdist enn frekar i kjolfar efnahagskreppunnar sem
hofst arid 2008, sérstaklega hja peim rikjum sem verst féru Gt Ur banka-
og skuldakreppunni. [ kj6lfarid hafa skuldir hins opinbera aukist & ny eftir
ad hafa laekkad nokkud fram a midjan fyrsta aratug pessarar aldar (mynd
15.2). Fjallad er ndnar um afleidingar skuldakreppunnar fyrir opinber
fjiarmal og skipulag evrukerfisins i rammagrein 15.2 (sja einnig kafla 2 og
16).

Rammagrein 15.2 Rikisskuldakreppan a evrusvaedinu

Rikisskuldakreppan i Evrépu hefur reynst mikil dskorun ekki adeins fyrir
einstok adildarriki evrunnar heldur einnig fyrir myntbandalagid sjalft.
Sameiginleg peningamalastefna krefst betri samhaefingar en adur & 66rum
pattum hagstjornar til ad koma i veg fyrir myndun efnahagslegs djafnvaegis
milli rikja. beer endurbaetur sem einstok adildarriki evrusamstarfsins eru nu
byrjud ad logleida munu hjdlpa til vid ad minnka hugsanlegt éjafnveegi.
Stofnun Evrépska stodugleikakerfisins (e. European Stability Mechanism,
ESM) og endurbaetur & Stodugleika- og hagvaxtarsattmalanum sem fjallad er
um i megintextanum eru visbendingar um ad pad er rikur pdlitiskur vilji til ad
myntbandalagid haldi velli.

A medan uppsveifla var i efnahagslifi Evrépu komu undirliggjandi
veikleikar ekki fram. Verdlagning a rikisskuldabréfum adildarrikjanna fél i sér
vanmat & veikleikum peim sem voru i fjarmalastjérninni. begar kreppan skall
4 arid 2008 stodu evrurikin frammi fyrir pvi ad fjdrmalastodugleika var 6gnad.
Lond eins og irland og Spann urdu fyrir talsverdum kostnadi vid ad bjarga
innlendum bonkum auk pess sem samdratturinn hefur veikt afkomu
rikissj6ds. bad leiddi til mikillar veikingar skuldast6du peirra pratt fyrir
tiltolulega gbda stodu fyrir kreppu. | Grikklandi var skuldastadan hins vegar
afar sleem fyrir kreppuna. Skuldastada fjolmargra evrurikja versnadi mikid
arid 2008 og avoxtunarkrafa fjarfesta haekkadi svo ad ur vard skuldakreppa
(Sedlabanki Svipjodar, 2012).

Ein asteeda pess ad versnandi skuldastada einstakra rikja vard ad
vandamali fyrir evrusvaedid i heild sinni er ad ovissan um hvort rikin geetu
stadid vid skuldbindingar sinar leiddi til neikveeds samspils milli banka og
rikissjoda. Sampeetting bankastarfsemi yfir landameaeri pyddi sidan ad
vandamalin smitudust fljétlega fra einu landi til annars.

Snemma ars 2010 var astandid ordid alvarlegt i Grikklandi en einnig
a irlandi og i Portugal. Avoxtunarkrafa & rikisskuldabréf pessara landa
haekkadi verulega. pad leiddi til bjorgunaradgerda fra
Alpjodagjaldeyrissjodnum, evrurikjum og ESB. Strong skilyrdi voru sett af
peim um pad hvernig fjarmalastefnunni skyldi hattad.

Vandi evrusvaedisins er baedi skammtima- og langtimavandi, en
bregdast parf vid badum til ad leysa kreppuna. Lausnir vid skammtimavanda
eins og t.d. stofnun ESM sem bjorgunarsjods eru naudsynlegar til ad leysa
lausafjarvanda og vidhalda trausti fjarmalamarkada og almennings. Hvert
einstakt riki verdur hins vegar ad leita lausna a langtimavanda sinum. Sum
riki skulda mikid og er stada peirra vidkveem fyrir vaxtastigi og slokum

376



hagvaxtarhorfum. Adhaldsadgerdir i opinberum fjarmalum, hagstaedari
hagvaxtarhorfur og laegri vextir settu ad leida til laekkandi skuldahlutfalls.
begar vid mikinn skuldavanda er ad glima geta harkalegar adhaldsadgerdir
leitt til mikils samdrattar i pjédarbuskapnum. bvi getur fylgt stjornmalalegur
og félagslegur dstodugleiki, sem gerir kreppuna erfidari vidureignar en ella.
bvi er mikilvaegt ad finna raunhaefar leidir til adhalds sem leida til laekkunar
skulda, en skapar jafnframt forsendur fyrir hagvoxt, an pess ad leggja
Obeerilegar byrdar a almenning. Fjallad er nanar um kreppuna 4 evrusvaedinu
i koflum 2 og 16.

Morgum adildarrikjum hefur pvi gengid illa ad halda reglur
Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans. Eins og sja ma @ mynd 15.3 virdist
vida hafa verid gert atak i pvi ad laga opinber fjarmal ad skilyrdum
myntbandalagsins i addraganda stofnunar pess, en ad fljotlega hafi fjarad
undan peirri vidleitni (sja einnig kafla 2 og 21). Efnahagskreppan hefur
sidan leitt til pess ad faerri riki uppfylla reglurnar vardandi opinber fjarmal
i dag en nokkru sinni (sja einnig mynd 15.4). Athyglisvert er ad sum rikin
hafa ndnast aldrei uppfyllt reglurnar. pannig hefur halli @ rekstri hins
opinbera aldrei verid undir 3% af landsframleidslu i Grikklandi og innan
vid pridjung timabilsins 4 ftaliu." Einungis Finnlandi og Lixemborg hefur
tekist ad uppfylla reglurnar allt timabilid (og Belgiu og irlandi ef fra er
skilid timabilid eftir fjdrmalakreppuna). Pad sama & vid um opinberar
skuldir: einungis Finnlandi og Luxemborg hefur tekist ad halda skuldum
undir 60% skuldapakinu (og firlandi fram ad fjarmalakreppunni).
Opinberar skuldir Austurrikis, Belgiu, Grikklands og italiu hafa hins vegar
alltaf verid yfir pakinu og 6ll arin utan eins i byskalandi. pvi er ljést ad
Stodugleika- og hagvaxtarsattmalinn hefur haldid illa og pad adhald sem
hann atti ad veita opinberum fjarmalum reynst 6fullnaegjandi.

15.4.3 Endurskodun Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans

Endurskodun sattmalans arid 2005

Arid 2005 var Stodugleika- og hagvaxtarsattmalinn endurskodadur
(Evrépusambandid, 2005). Afram giltu sému reglur um ad hallarekstur
megi ekki fara yfir 3% af landsframleidslu og skuldsetning ekki upp fyrir
60% en peim til vidbdtar kom regla um hagsveifluleidrétta afkomu hins
opinbera (sja umfjéllun i rammagrein 15.1). Adildarrikin purftu ad leggja
fram fjogurra ara fjarhagsaaetlanir til pess ad syna hagsveifluleidréttan
afgang & rekstri eda pvi sem naest. Uppgefid vidmid midadi vid ad
afgangurinn veeri 0,5% af landsframleidslu ad jafnadi en gert var rad fyrir
ad adildarriki eigin vardandi
hagsveifluleidrétta afkomu. | pvi sambandi bar ad taka tillit til pess ef

einstok settu sér sin vidmid
fjarmal vidkomandi rikis voru nalaegt pvi ad teljast dsjalfbaer. Var pa
sérstaklega litid til ahrifa préunar aldursdreifingar pjédarinnar a fjarmal
hins opinbera.

Vandkvaedi geta verid a pvi ad leidrétta afkomuna fyrir

hagsveiflunni par sem erfitt getur verid ad bera kennsl & helstu

10 Rétt er ad taka fram ad umfang kerfisbundinna brota Grikkja & skilyrdum sattmalans
urdu ekki fyllilega ljés fyrr en vid endurskodun talna longu sidar (sja t.d. OECD, 2010).
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Mynd 15.3

Hlutfall tilvika par sem jéfnudur og skuldir
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dhrifavalda 4 afkomu hins opinbera og hvort peir eru varanlegir eda
einungis timabundnir. Samraemdri adferdafraedi vid
hagsveifluleidréttingu er beitt a oll adildarriki ad Stodugleika- og
hagvaxtarsattmalanum. Med pvi ad fylgja dkvaedum sattmalans um
hagsveifluleidréttan afgang 4 rekstri, sérstaklega @ timum uppsveiflu, var
vonast til ad haegt verdi ad stemma stigu vid pensluhvetjandi
fjdarmdlastefnu. Sé 3akvaedid uppfyllt var talid ad pad eetti ad veita
rikjunum naegt svigrum til ad maeta hagsveiflum innan +2% hagvaxtar.
Talid var ad hagsveifluleidrétt afkoma pyrfti helst ad vera jakveed og sem
naest 0,5% vidmidinu til ad sjalfvirk sveiflujofnun hefdi svigrum til ad
sveiflast yfir i neikvaeda afkomu vid skilyrdi efnahagssamdrattar an pess
ad brjota 3% afkomuregluna. Sjalfbaerni opinberra fjarmala var jafnframt
betur tryggd par sem jakvaed hagsveifluleidrétt afkoma leidir til laekkunar
skulda. bott dherslan sé & sjalfvirka sveiflujofnun er stjérnvéldum einnig
heimilad ad finstilla sveiflujofnun med opinberum fjarmalum umfram
pad sem sjalfvirka sveiflujofnunin gefur.

Fijolmorg evruriki hafa ad auki tekid upp fjarmalareglur til
vidbdtar hinum sameiginlegu reglum til ad veita fjadrmalastefnunni adhald
og auka truverdugleika hennar. Oftast er um ad raeda utgjaldareglu til
vidbdtar hinum premur (sja umfjollun i rammagrein 15.2). Endurskodun
sattmalans arid 2011 horfdi medal annars til pessa.

Endurskodun sattmalans arid 2011

Arid 2011 var akvedid ad gera enn frekari umbaetur & pvi hvernig
fjarmalastjérn hins opinbera innan evrukerfisins veeri hattad. baer
breytingar eru vidbrogd vid peirri stadreynd ad fyrri umgjord um stjérn
opinberra fjarmala hafdi ekki nad ad koma i veg fyrir rikisskuldakreppu og
mikid efnahagslegt Odjafnveegi 4 evrusvaedinu. Ad miklu leyti na
endurbaeturnar til allra ESB-rikja en refsidkvaedi vegna fravika fra reglum
eiga adeins vid um evrurikin.

Endurbaeturnar fela i sér hina svokolludu ,sex pezetti“ (e. ,six-
pack”) sem dakvardanir voru teknar um i desember 2011. beir fela i sér
fimm reglugerdir og eina tilskipun sem atlad er ad styrkja umgjord
fijarmalastefnunnar i einstokum rikjum og i sambandinu sem heild.
Endurbdtunum er aetlad ad koma i veg fyrir ad efnahagslegt djafnvaegi
myndist i einstokum adildarrikjum. Ein af breytingunum er ad fylgst
verdur naid med utgjdldum hins opinbera sem hlutfalli af
landsframlei@slu. Markmidid er ad koma i veg fyrir ad adildarriki noti
timabundid haar skatttekjur til ad réttleeta varanlega haekkun utgjalda. Ef
adildarriki akvedur ad haekka hlutfall dtgjalda verdur ad fylgja dkvordun
um varanlega hakkun tekna. Aukin ahersla var 16gd a skuldast6duna
med pvi ad skyra betur pzer krofur sem gerdar eru til landa sem hafa
skuldahlutfall yfir 60%. Sé skuldahlutfallid haerra skal pad lseskka um sem
svarar einum tuttugasta af pvi hlutfalli sem er umfram 60% a ari ad
jafnadi.

Einnig var reynt ad audvelda beitingu refsidkvaeda gegn
evrurikjum med pvi ad beita peim fyrr i ferlinu en adur par sem
refsiakveedi eru nu sjalfvirk. Til ad fa refsidkvaedum breytt parf
radherraradid ad sampykkja tillogu um slikt en adur purfti pad ad
sampykkja tillogu um refsiakvaedi vid brotum gegn fjarmalareglunum.
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betta er talid gera adildarrikjum erfidara um vik ad koma sér hja pvi ad
greida sektir vegna brota a reglunum.

Auk ofangreindra endurbodta er mikil vinna i gangi innan
evrukerfisins sem midar ad pvi ad auka samraemingu fjarmalastefnu
evrurikjanna. Mikilvaegasti patturinn i pvi er vidamikid samkomulag um
ramma fjarmalastefnunnar og efnahagsmala almennt innan
evrusvaedisins (e. Treaty on Stability, Coordination and Governance
(TSCG) in the Economic and Monetary Union), sem pjédarleidtogarnir
komu sér saman um | desember 2011 en efnisatridi pessa
millirikjasamnings voru sampykkt i radherraradinu i janvar 2012."
Fjarlagahluti samningsins er nefndur Fjarlagasamningurinn (e. Fiscal
compact). Eitt efnisatridanna var ad halli & hagsveifluleidréttri afkomu
hins opinbera megi ekki vera meiri en 0,5% af landsframleidslu og er
6llum adildarrikjunum skylt ad l6gleida petta dkvaedi. Til umraedu innan
ESB er ad auka enn & sampaettinguna med tveimur reglugeréum til
vidbotar sem audvelda eiga eftirlit med fjarlagaferli adildarrikjanna. |
pbeim felst ad adildarriki skuli leggja fram fjarhagsaaetlun sina fyrir
leidtogarad ESB, jafnvel 4dur en hun er 16gd fyrir pjodping vidkomandi
landa.

15.4.4 Samtryggingarkerfi opinberra fjarmala a evrusvaedinu

Rikisskuldakreppan & evrusvaedinu hefur dregid fram i svidsljosid
undirliggjandi kerfisvanda i uppbyggingu evrukerfisins sem snyr ad
myntbandalagi an yfirpjodlegrar og sameiginlegrar stefnu i opinberum
fijarmalum, par sem t.d. sjalfvirkir sveiflujafnarar fa ad virka pvert &
landameeri. Eigi evrukerfid ad virka med sambeerilegum heetti og
myntbandalag rikja Bandarikjanna, pyrftu skatttekjur rikja evrusvaedisins
par sem er efnahagsleg uppsveifla ad geta runnid til rikja evrusvaedisins
bar sem samdrattur er (sja kafla 5). A méti kemur dkvedinn freistnivandi
sem mogulega slaevir hvata einstakra adildarrikja til ad fara ad reglum
bandalagsins og getur pvi aukid a agaleysi peirra i opinberum fjarmalum.
Skortur & slikri samtryggingu asamt tiltolulega takmarkadri hreyfingu
vinnuafls milli evrurikja (sja kafla 14) dregur ar skilvirkni evrusvaedisins
sem sameiginlegs myntsvaedis.

Hin tvibenta afstada ESB til samtryggingar opinberra fjarmala
innan evrusamstarfsins kemur glégglega fram i meginsattmalum pess.
Fyrir utan adratt um hernadarsamstarf i Sattmalanum um ESB er i 122.
grein starfshattasattmalans (SHS) gert rad fyrir ad bandalagid adstodi riki
sem verda illa Uti vegna voruskorts og veiti fjarhagslega adstod ef riki
lendir i vandraedum af évidradanlegum asteedum. A hinn béginn er tekid
skyrt fram i gr. 125 — naest 4 undan greininni um abyrga fjarmalastefnu, —
ad bandalagid taki ekki dbyrgd a neinum fjarhagslegum skuldbindingum
opinberra adila i adildarrikjunum. Akvaedi um ECB i gr. 123 banna einnig
hvers kyns yfirdrattarheimildir og bein kaup bankans og pjédbankanna a
skuldabréfum sému adila.

" Ramminn snertir pvi einnig umgjérd efnahagsmala almennt innan evrusvaedisins, s.s.
adgerdir til ad draga ur éjafnvaegi ymissa evrurikja, t.d. i formi mikils vidskiptahalla og
versnandi samkeppnisstodu. Fjallad er um préun pessara mala i kafla 2.
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Leidtogar adildarrikjanna hafa, i ljosi reynslunnar af alpjodlegu
fjdrmdlakreppunni sem reid yfir arid 2007, préad samtryggingarkerfi sitt
afram umfram pad sem upphaflega var lagt upp med. Breytingarnar eru
tvipaettar: annars vegar er um aukna samraemingu fjdrmalastefnu
rikjanna ad raeda (sja kafla 15.4.3) sem er ztlad ad fyrirbyggja ad fjarmal
rikjanna eigi pad 4 haettu ad verda dsjalfbaer og hins vegar stofnun
sameiginlegra bjorgunarsjéda sem eiga ad taka ad sér hlutverk
ldnveitanda til prautavara fyrir rikin (sja einnig umfjollun i kafla 25).

Atlunin var ad 1. juli sl. teki varanleg stofnun, Evrdpska
stodugleikakerfid (European Stability Mechanism, ESM), vid hlutverki og
verkefnum Evrépska fjarmadlastédugleikasjodsins (European Financial
Stability Facility, EFSF), sem stofnadur var i mai 2010. Vegna kaeru fyrir
Stjérnlagaddmstoli byskalands um pad hvort akvordun pyska pingsins um
ad radstafa 27% fjarframlagi Pjodverja til ESM-sjédsins standist
stjornarskra byskalands, verdur ekki ljést fyrr en 12. september nk.,
pegar urskurdar er ad vaenta, hvort s akvérdun stenst l6g. bvi hefur
verid akvedid ad EFSF starfadi samhlida ESM fyrsta arid, eda til juni 2013.

ESM er =tlad ad bregdast sérstaklega vid vanda adildarrikja
evrusvaedisins, auk pess ad taka vid verkefnum Evrdpska
vidbragdssjodins fyrir fjarmalastodugleika (e. European Financial
Stabilisation Mechanism, EFSM) sem er neydarsjodur
framkvaemdastjéornarinnar og getur veitt evrurikjum lan med styttri
fyrirvara en EFSF. Helsta hlutverk ESM verdur ad veita lan rikjum sem
eiga i fjarhagslegum erfidleikum. Auk pess & stofnunin ad taka patt i
utgafu  skuldabréfa og i  undantekningartilfellum eiga i
markadsvidskiptum med slik bréf til ad draga ur kerfisdhaettu og bregdast
vid adstedum med fyrirbyggjandi haetti. Einnig tekur ESM patt |
endurfjarmoégnun fjarmalafyrirtaekja med lanum til rikissjoda eda jafnvel
med pvi ad lana beint til fjarmalafyrirtaekja. Samkveemt akvérdun
radstefnu ESB-rikjanna i lok juni sl. mun EFSF einnig gegna pvi hlutverki
naesta arid eda par til 90% fjarmégnunar ESM liggur fyrir.

ESB og adildarriki evrusveedisins sérstaklega hafa pvi tekid
akvedin skref i att ad aukinni samtryggingu med pvi ad samraema betur
nokkra peetti opinberra fjarmala. Préun samtryggingarinnar er enn i
moétun og enn er 6ljést hve langt adildarrikin vilja eda geta gengid i
pessum efnum.

15.5 Lokaoro

Fjarmalastefna hins opinbera er annar af tveimur meginpattum
innlendrar  eftirspurnarstjornar.  Hinn er stjérn  peningamadla.
Fjarmalastefna hins opinbera gegnir mikilveegu hlutverki vid ad jafna
hagsveiflur og stydja markmid peningastefnunnar um stédugt verdlag.
Upplysingaskortur, timatafir i framkveemd og pdlitiskir eiginleikar
fjdrmalastefnu hins opinbera setja skilvirkni hennar vid sveiflujéfnun hins
vegar akvedin takmork. Algengt er ad stefnan verdi of adhaldslitil yfir
hagsveifluna, pannig ad skuldir safnast upp. bad dregur Ur svigrumi til
pess ad beita stefnunni pegar efnahagsafoll skella & pjédarbuinu. Vaxi
skuldirnar ur hoéfi fram getur fjarmalastefnan jafnvel grafid undan
vidleitni peningastefnunnar til ad tryggja verdstodugleika. Stjérnvold
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hafa pvi i 2 rikari meli lagt dherslu & ad treysta a virkni
fjdarmalastefnunnar i gegnum sjalfvirka sveiflujofnun opinberra fjarmala.
Jafnframt hafa ze fleiri riki tekid upp formlegar fjarmalareglur til ad skapa
opinberum fjadrmalum traustari kjolfestu og gera fjarmalastefnuna sem
kerfisbundnasta og fyrirsjdanlegasta.

i fastgengisfyrirkomulagi eda innan myntbandalags verdur
hagstjérnarhlutverk fjarmalastefnu hins opinbera enn veigameira, enda
ekki lengur haegt ad beita peningastefnunni til ad bregdast vid sértaekum
innlendum efnahagsskellum. Ahrifaméattur fjarmalastefnu hins opinbera
verdur jafnframt meiri ad jafnadi enda eru métvaegisahrif innlendra vaxta
og nafngengis ekki lengur til stadar. Vid fastgengisfyrirkomulag eru pessu
hagstjérnarhlutverki opinberra fjarmala hins vegar takmork sett par sem
fjarmalastefnan getur ekki verid a skjon vid markmidid um fast gengi
gjaldmidilsins. Sé ekki ad pessu geett, grefur adhaldsleysi opinberra
fjarmdla smam saman undan traverdugleika gengistengingarinnar.
Skortur 4 trausti getur leitt til fjarmagnsflétta og ahlaups spakaupmanna
4 gjaldmidilinn, sem oft hefur leitt til pess ad gengisfelling verdur
O6hjakvemileg og hverfa verdur fra gengismarkmidinu, a.m.k.
timabundid.

Fast gengi innan myntbandalags nytur edli mals samkveemt
meiri traverdugleika en einhlida gengistenging vegna pess ad ekki parf ad
nota takmarkadan gjaldeyrisforda til pess ad verja tiltekid gengi. Adeins
er haegt ad hverfa frad adild ad myntbandalagi med pdlitiskri dkvordun.
bvi ztti ad vera minni haetta 4 ad agalitil opinber fjarmal grafi undan
triverdugleika adildar ad myntbandalagi. Kostnadur agaleysis getur eigi
ad sidur birst i flotta fjarmagns fra skuldabréfamérkudum vidkomandi
rikja, sem leidir til pess ad vaxtadlag a skuldbindingar rikissjéds verdur
hzrra en ella, og fjarmoégnun banka 4 markadi verdur torveld. Leidi
adhaldsleysi til pess ad innlent verdlag hakki meira en i
samkeppnisléndum og samkeppnisstada utflutningsatvinnugreina versni
getur ordid um vitahring ad reeda, sem erfitt getur verid ad brjotast ur.
Préunin a evrusveedinu @ undanférnum misserum synir ad agaleysi i
opinberum fjarmalum getur jafnvel grafid svo undan studningi vid adild
ad myntbandalagi ad Ursogn verdi ekki lengur 6hugsandi. Langvarandi
agaleysi i opinberum fjarmalum hefur smam saman leitt til pess ad
skuldsetning sumra evrurikja er ordin slik ad efasemda geetir 3
morkudum um sjalfbaerni peirra og jafnvel framtid evrusamstarfsins. bott
gripid hafi verid til ymissa endurbdta 4 reglum um fjarmalastefnu hins
opinbera a evrusvedinu, m.a. med veigamiklum breytingum 3
Stodugleika- og hagvaxtarsattmala bandalagsins, eru stér dlita- og
urlausnarefni innan myntbandalagsins enn odutkljad pegar petta er
skrifad.

Kj6si [slendingar ad gerast adili ad evrusamstarfinu munu peir
purfa ad undirgangast dkvaedi Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans og
Maastricht-skilyrdin. Umgjord fjarmalastefnunnar hér a landi myndi pvi
breytast fra pvi sem nu er en eins og sakir standa gilda adeins formlegar
fijarmalareglur um fjarmal islenskra sveitarfélaga en engin um
rikisfjarmal. Vinna er pé hafin vid endurskodun umgjardar fjarmalastefnu
hins opinbera i samstarfi vid Alpjodagjaldeyrissjédinn sem midar m.a. ad
bvi ad setja fjarmalastjorn hins opinbera heildsteedar og formlegar
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fjdrmdlareglur. Slikt skref myndi gera adlogun ad fjarmalareglum
Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans audveldari ef til adildar keemi.

Fjdrmalastefnan hér 4 landi hefur einkennst 6dru fremur af
sérteekum akvérdunum um utgjalda- og skattbreytingar fremur en pvi ad
ahrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar hafi verid leyft ad dkvarda adhald
fjarmalastefnunnar. Adild ad evrusvaedinu myndi pvi setja
fjdrmalastjérninni auknar skordur og gera hana kerfisbundnari en nu er.
Eins og stada opinberra fjarmala er um pessar mundir er pd ljdst ad ekki
dugar ad beita einungis sjalfvirkum sveiflujéfnurum til ad uppfylla reglur
sem opinberum fjarmalum 34 evrusvaedinu eru settar. Til vidbétar parf
sérstakar adhaldsadgerdir svo ad tryggja megi ad hid opinbera uppfylli
skilyrdin. Pessi skilyrdi eru po pess edlis ad i meginatridum gildir ad
skilegt er ad stjornvold setji sér pessi markmid 6had pvi hvort tekin er
akvordun um adild ad evrusamstarfinu eda ekki.
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