146. l6ggjafarping 2016-2017.
pingskjal 123 — 66. mal.
Stjornartillaga.

Tillaga til pingsalyktunar
um fjarmalastefnu fyrir arin 2017-2022

Fra fjarmala- og efnahagsradherra.

Alpingi alyktar, sbr. 16g 123/2015, um opinber fjarmal, ad stjérnvéld fylgi stefnumérkun
um opinber fjarmal samkveemt eftirfarandi yfirliti um aformada afkomu- og skuldapréun
fyrir fjarlagadrido 2017 og neestu fimm &r par & eftir & grundvelli peirra forsendna sem
fjarmalastefnan er reist 4. Med hlidsjon af nlverandi efnahagshorfum og horfum i fjarmalum
hins opinbera eru stefnumid i opinberum fjarmalum nastu fimm ar eftirfarandi:

HIutfall af vergri landsframleidslu, % 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hid opinbera, A-hluti
Heildarafkoma ...........ccccooveiiiiiniincies 1,0 1,6 1,6 1,5 14 1,3
par af rikissjodur, A-hluta ..................... 1,0 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1
par af sveitarfélog, A-hluta ................... 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
SKUIDIr® ..o 37 34 30 28 27 26
par af rikissjodur, A-hluta ..................... 31 28 24 23 22 21
par af sveitarfélog, A-hluta ................... 5,9 58 55 52 50 5,0
Opinbkerir adilar i heild
Heildarafkoma ...........coooovviiiiviviiiiiieeeeeeees 0,5 1,6 2,1 2,5 2,4 2,3
par af hid opinbera, A-hluta .................. 1,0 1,6 1,6 15 14 1,3
par af fyrirteeki hins opinbera ............... -0,5 0,0 0,5 1,0 1,0 1,0
SKUIIr™ .o, 59 55 50 47 45 43
par af hid opinbera, A-hluta .................. 37 34 30 28 27 26
par af fyrirtaeki hins opinbera................ 22 21 20 19 18 17

* Heildarskuldir, ad fratéldum lifey risskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og
bankainnsteedum, sbr. 7. gr. laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal.

. Afgangur verdi a heildarjéfnudi hins opinbera timabilid 2017-2022, sem verdi
a.m.k. 1,0% af vergri landsframleidslu (VLF) arid 2017, am.k. 1,6% af VLF
arin 2018 og 2019 en lekki um 0,1% af VLF & hverju ari par & eftir.
Afganginum verdi varid til leekkunar skulda.

Il.  Heildarskuldir hins opinbera verdi komnar undir 30% af VLF i arslok 2019 og
verdi ekki herri en 26% af VLF i arslok 2022.



I11. Ollu éreglulegu og einskiptis fjarstreymi i rikissjod verdi varid til ad hrada enn
frekar  nidurgreioslu  skulda eda til lekkunar &  &fjarmégnudum
lifeyrisskuldbindingum i pvi skyni ad treysta fjarhagsstodu rikissjods og draga ar
vaxtakostnadi.

IV. Arleg heildarutgjold hins opinbera verdi ekki umfram 41,5% af VLF &
timabilinu.

Alpingi telur ad fjarmalastefna pessi sé samkveem peim grunngildum og skilyrdum sem
kvedid er aum i 2. mgr. 6. gr. og 7. gr. laga um opinber fjarmal.

Greinargerd.

Med fjarmélastefnu til naestu fimm &ra er motud stefna sem stjérnvold" munu fylgja um
afkomu og skuldapréun A-hluta rikis og A-hluta sveitarfélaga (p.e. hins opinbera) og
opinberra adila i heild (p.e. einnig stofnanir, sjodir og fyrirteeki sem eru ad halfu eda meiri
hluta i eigu rikis eda sveitarfélaga). Markmid stefnunnar er ad studla ad efnahagslegu
jafnveegi i hagkerfinu og sjalfoermi og stédugleika i opinberum fjarmalum. I hagstjornarlegu
tilliti ber naudsyn til ad fjarmalastefnan stydji vid peningastefnuna og markmid um jafnvaegi
i pjéoarbiskapnum, m.a. med pvi ad sporna gegn eftirspurnarpenslu.

Um fjarmalastefnu og fjarmaladeetiun.

Med I6gum nr. 123/2015, um opinber fjarmal, voru l6gfest akvaedi um stefnumérkun i
opinberum fjarmalum og er par m.a. kvedid & um ad fjarmala- og efnahagsradherra leggi
fyrir Alpingi tveer pingsalyktunartillégur.

Fjarmalastefna skal 16go fram svo fljott sem audid er eftir ad rikisstjorn hefur verid
myndud en pé eigi sidar en samhlida framlagningu nasta fjarlagafrumvarps. Fjarmalastefna
i pessari mynd var 16g0 fram & Alpingi i fyrsta sinn vorid 2016 og afgreidd sem pingsalyktun
i 4gust sama ar en med nyrri rikisstjorn hefur stefnan verid endurmetin til framlagningar ad
nyju eins og l6gin gera rad fyrir. Fjarméalastefnan skal skilgreina markmid er varda umfang,
afkomu og préun eigna, skulda og langtimaskuldbindinga hins opinbera og opinberra adila i
heild og til eigi skemmri tima en fimm ara. Markmid stefnunnar skulu sett fram sem hlutféll
af vergri landsframleidslu (VLF). Han skal byggd & grunngildum um sjélfbaerni opinberra
skuldbindinga til skemmri og lengri tima litid, almennri varfarni, svo sem vardandi jafnveegi
milli tekna og gjalda, stddugleika i efnahagsmalum, festu i stefnu og framfylgd asetlana um
préun opinberra fjarmala og gagnsai sem felst m.a. i skyrum og meelanlegum markmidum til
medallangs tima. P4 skal fjarmalastefnan mata skilyrdum laga um opinber fjarmal hvad
vardar fjarmalareglur um préun afkomu og skulda. Megintilgangur fjarmalastefnunnar er ad
studla ad efnahagslegu jafnveegi til lengri tima litid svo ad sem mestur stédugleiki verdi i
efnahag fyrirteekja og heimila sem og opinberra adila. | l6gunum felst einnig pad nymeli ad
stefnumdrkun i opinberum fjarmalum skuli ekki eingdngu na til starfsemi rikisins heldur
einnig til starfsemi sveitarfélaga og fyrirteekja i eigu rikis og sveitarfélaga sem visad er til
sem opinberra adila. Med pessu moti verour pessum adilum gert betur kleift ad meta
efnahagsahrif af starfsemi opinberra adila i heild & pjoéoarblskapinn og par med ad beita
opinberum fjarmalum i pagu hagstjornar.

Fjarmalaaatlun skal 16gd fram & Alpingi eigi sidar en 1. april ar hvert. bessi arlega
voraaztlun fjarlaga tekur einnig til fimm ara og skal hdn reist & grunni gildandi

! Med hugtakinu stjérnvold er hér &tt vid péa adila sem fara med forraedi yfir starfsemi hins opinbera f heild,
sbr. 9. 0g 12. t6lul. 3. gr. laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal.



fjarmalastefnu. Pad felur m.a. i sér ad markmid um afkomu- og skuldapréun opinberra adila
i heild til naestu fimm éra skulu vera pau sému i fjarmaladztluninni og i fjarmalastefnunni.
fjarmaladatluninni er sett fram frekari Gtfeersla & markmidum fjarméalastefnunnar og nanari
stefnumorkun um préun tekna, gjalda og efnahags opinberra adila. Légum samkvaemt verdur
fjarmaladaetlun sem reist er a fjarmalastefnu pessari 16gd fyrir Alpingi fyrir 1. april nk.
Fyrsta fjarmaladaetlun sem gerd hefur verid & grundvelli nyrra laga um opinber fjarmal var
sampykkt af Alpingi i &gust 2016.

Efnahagshorfur.

Fjarmalastefnan byggist 4 pjédhagsspa Hagstofu Islands fra ndvember 2016 sem neer til
aranna 2017-2022. Efnahagsleg endurreisn eftir fall bankakerfisins haustid 2008 er vel & veg
komin, hagvoxtur hefur verid samfelldur & sjéunda ar og hagspain gerir rao fyrir
aframhaldandi hagfelldum efnahagshorfum. I spanni er gert rad fyrir kréftugri hagvexti en i
fyrri spam, sem talid er ad nai hamarki arin 2016 og 2017, eda nalaegt 5%, og ad hann verdi
afram proéttmikill i kringum 3% & sidari hluta timabilsins. Gangi hagspain eftir verdur
yfirstandandi hagvaxtarskeid a.m.k. &ratugur. Innlend eftirspurn, einkum einkaneysla,
atvinnuvegafijarfestingar og voxtur ferdapjonustu, eru adaldrifkraftar vaxtarins um pessar
mundir. P& er atvinnuleysi i sogulegu lagmarki og gert er rad fyrir aframhaldandi vexti
kaupmattar radstofunartekna pott heegi a pegar lidur & timabilid. Flytja hefur purft inn erlent
vinnuafl i miklum meeli til ad anna eftirspurn i helstu vaxtargreinum.

P4 efnahagshorfur til naestu ara séu ad pessu leyti hagfelldar eru blikur a lofti vegna
aukinnar spennu & vinnumarkadi og hisnadismarkadi, einkum & héfudborgarsveedinu. pa
hefur 6rt vaxandi ferdapjonusta leitt til mikillar styrkingar & gengi kronunnar ad undanférnu
sem hefur haakkad um lidlega 25% fra midju ari 2015, pegar ndverandi haeekkunarhrina hofst,
til loka &rs 2016. I pessu felst ad visitala raungengis kronunnar midad vid hlutfallslegt
verdlag er ordin 64% harri i arslok 2016 en hin var pegar han meeldist laegst i agust 2009.
Bregdast parf pvi vid hettu & aframhaldandi penslu, sem lysir sér m.a. i vexti pjodaritgjalda
umfram landsframleidslu, og ad styrking & gengi krénunnar veiki stédu Gtflutningsgreina um
of.

Svo oflugur efnahagsbati krefst agadrar hagstjérnar. Sedlabankinn hefur brugdist vid
heettumerkjum med adgeroum i peningamalum og uppkaupum & erlendum gjaldeyri, en fram
komin penslumerki og stada 4 gjaldeyrismarkadi gefa Otvireett tilefni til ad @tla ad stada
utflutningsgreina og stodugleiki i hagkerfinu gati raskast ef ekki verdur spornad vid
eftirspurnarvextinum med markvissri stjorn opinberra fjarmala af halfu badi rikis og
sveitarfélaga. Ljost er ad vandasamt yrdi ad beita styrivxtum Sedlabankans af meira afli en
gert hefur verid til ad haegja a eftirspurnarvextinum, m.a. vegna hattu & ad enn frekar dragi
Ur hvata fyrir innlenda fjarfesta til ad avaxta fjarmuni erlendis samhlida pvi ad lada ad
innstreymi erlends fjarmagns, jafnframt pvi aod studla ad frekari styrkingu krénunnar. Mikill
og vidvarandi vaxtamunur vid onnur 16nd hefur lika pann annmarka til lengri tima litid ad
drepa i dréma fjarfestingar i nyskdpunar- og sprotastarfsemi sem hagvoxtur framtidarinnar
parf i auknum meeli ad byggjast 4. Midad vid fyrirliggjandi horfur verdur pannig mikilveegt
ad stjornvold standi fast ad baki hagstjorninni til ad tryggja stédugleika og einnig ad opinber
fjarmal vinni med peningamalastefnu Sedlabankans i pvi skyni ad styrivextir purfi ekki ad
vera herri en ella til ad vega & méti mégulegri spennu og verdlagshaekkunum. Pa er ekki
siour mikilveegt ad leegra vaxtastig hefur jakveed ahrif fyrir hag heimila og fyrirteekja. Sa
aukni afgangur i rekstri hins opinbera a nastu arum sem pessi fjarmalastefna felur i sér mun
studla ad pessum markmidum.

Greiningaradilar sem fjalla um efnahagsmal, badi innlendir og erlendir, eru samdéma
um ad brynt sé & komandi misserum ad hagstjérnarteekjum, baedi & svidi peningamala og



opinberra fjarmala, verdi beitt med samhafdum heetti til ad sporna gegn penslu og ofhitnun
og til ad varna pvi ad i kjolfar uppsveiflunnar purfi ad eiga sér stad harkaleg adlégun & gengi
krénunnar, verdlagi, kaupmeetti heimilanna og atvinnustigi. Rétt er p6 ad hafa i huga ad 6likt
sidustu efnahagsuppsveiflu byr hagkerfid ad ymsum styrkleikum. Fyrirteeki og heimili hafa
leekkad skuldir, fyrir hendi er vidskiptaafgangur i stad vidskiptahalla, hrein erlend stada
pjodarbuisins var jakveed i lok ars 2016 sem nam 2,6% af VLF og hefur ekki verid betri &
lydveldistimanum. Sedlabankinn hefur keypt um og yfir helming gjaldeyrisinnfledisins &
sioustu tveimur &rum og par med byggt upp meiri gjaldeyrisforda en aour hefur pekkst, sem
er ad mestu fjarmagnadur innan lands. Hagstjérnarverkefnid fram undan beinist pvi einkum
ad sveiflujofnun vid hagsted efnahagsskilyrdi fremur en ad takast purfi & vid bresti eda afoll
i efnahagslifinu.

Efnahagsleg urlausnarefni.

pegar horft er til helstu drlausnarefna & svidi hagstjornar blasir vid ad voxtur
feroapjonustunnar, sem er ordin steersta Gtflutningsgrein landsins med meira en pridjung af
atflutningstekjum, hefur verid gridarlega hradur og kroftugur. Pad hefur 6hjakveemilega
talsverd rudningsahrif & adrar atvinnugreinar, m.a. i samkeppni um vinnuafl og fjarmagn.
Haldi styrking krénunnar &fram, svo sem horfur eru & ad ébreyttu, mun pad leida til frekari
veikingar a samkeppnisstddu annarra pjonustu- og Gtflutningsgreina og 4 endanum halla &
vidskiptajofnudi. Pott bati i vidskiptakjorum hafi vegid nokkud & méti haekkun
raungengisins er ekki Utlit fyrir a0 pad sama eigi vio 4 nastu arum. Frekari styrking
gengisins hefdi pannig ad o6llum likindum einnig neikveaed ahrif & komu ferdamanna til
landsins & nastu a&rum og gera verdur rdd fyrir ad pegar par ad kemi veeri styrkur
gjaldmioilsins kominn yfir polmérk annarra Gtflutningsgreina. Vid svo buid myndi einnig
skapast heetta & efnahagssamdraetti og leekkun eignaverds med tilheyrandi dstddugleika ad
00ru Gbreyttu sem einnig myndi hafa i for med sér neikvad ahrif a opinber fjarmal.

pratt fyrir ad verulegar launahakkanir & arunum 2015 og 2016 hafi enn sem komid er
ekki leitt til harrar verdbolgu er mikilvaegt ad ekki verdi samid um launahakkanir & komandi
misserum umfram verdbdélgumarkmid og framleidnivoxt pjédarbdsins. Ytri adstedur hafa
fyrst og fremst studlad ad pvi ad verdbdlga hefur haldist lag undanfarin tvo &r. bannig hefur
verdbolga i helstu vidskiptalondum verid mjog lag eda jafnvel neikvaed & sama tima og
oliuverd og verdlag a flestum 66rum hravérum & heimsmarkadi hefur lekkad verulega
undanfarin ar. Ekki er varlegt ad atla ad ytri adsteedur proist afram med svo hagstedum
heetti i kjolfar naestu kjarasamninga.

pa er mikilvaegt vio stefnumérkun af pessum toga ad horft sé til annarra efnahagslegra
patta sem geetu ipyngt fjarmalum hins opinbera og sjalfbarni peirra. /skilegt er ad meta
horfur og préun til lengri tima eins og kvedid er & um i [6gum um opinber fjarmal og leggja
parf slikt mat til grundvallar detlunum sem gerdar eru til skemmri og medallangs tima. I pvi
tilliti parf ad geeta sérstaklega ad préun lyofredilegra breytna til nastu aratuga og ahrifum
peirra & afkomu, fjarhagsstodu og skuldbindingar opinberra adila. Ekki hefur enn verid unnt
ad rddast i slikar heildstaedar greiningar svo stuttu eftir gildistoku laganna, en rétt er pé ao
teepa & tvennu. Annars vegar mun a nastu aratugum haegja & folksfjélgun samhlida pvi ad
aldurssamsetning mannfjoldans & islandi breytist pannig ad argangar eldri kynsléda verda
hlutfallslega sterri en argangar yngri kynsléda verda hlutfallslega minni. bessi hrédun
oldrunar, sem adrar pjodir hafa pegar gengid i gegnum, er pegar hafin hér & landi og mun
hafa verulega krefjandi ahrif & préun opinberra fjarmala & komandi arum og til lengri tima
litid med stérauknum kostnadi. Hins vegar er ljost ad lifeyrisskuldbindingar hins opinbera
munu ad 6breyttu ipyngja opinberu fjarmalunum pegar til lengri tima er litid. bannig er
dxetlad ad hreinar &fjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar rikis og sveitarfélaga vegna



lifeyrissjoda med beinni bakabyrgd (B-deildar LSR, LH og ymissa sjdda sveitarfélaga) nemi
samtals um 650 ma.kr. eda 27% af VLF i arslok 2016 prétt fyrir greidslur sem nema um 7%
af VLF, vegna nylegrar lagabreytingar a fyrirkomulagi réttindaavinnslu A-deilda LSR og
Broar sem er mikilveegt skref i pa att ad gera lifeyriskerfi landsmanna sjalfbart.

Loks er vert ad nefna ad eins og fram er komid byggist fjarmalastefnan & hagfelldri
hagspa fyrir allt spatimabilid. Ef forsendur sparinnar raskast, en pad gati gerst af
margvislegum &stedum, svo sem vidgangi fiskistofna, vegna néatturuvar eda efnahags-
préunar i vioskiptalondum o.fl., getur pad haft ahrif & framgang stefnunnar. P& skiptir
framvindan vid losun fjarmagnshafta og jafnveegi i greidslujéfnudi einnig miklu mali. bvi
hagvaxtarskeidi sem stadid hefur samfellt yfir fra arinu 2011 geeti lokid fyrr en hagspar gera
rad fyrir. Brynt er ad pegar par ad kemur verdi vidnamsgeta hagkerfisins sem mest og stada
opinberra fjarmala traust pannig ad peim megi beita til ad vega gegn samdreetti og jafnvel til
ad meta steerri aféllum sem sagan, baedi hér & landi og annars stadar, synir ad geta skollid a
med nokkurra aratuga millibili. Pad er pvi lika af pessum asteedum sem naudsynlegt er ad
halda afram ad tryggja sem besta afkomu hins opinbera og vinna markvisst ad pvi ad laeekka
opinberar skuldir. Samhlida pvi er timabart ad halda &fram ad undirbla uppbyggingu
Varidarsjoos (e. Sovereign Wealth Fund).

Afkomumarkmid.

Med hlidsjon af naverandi horfum i efnahagsmalum og opinberum fjarmalum eru sett
pau markmid med fjarmalastefnunni ad heildarafkoma hins opinbera, p.e. A-hluta rikissj6ds
og A-hluta sveitarfélaga, verdi jakveed um a.m.k. 1% af VVLF & yfirstandandi ari og a.m.k.
1,6% &rin 2018 og 2019. A arunum par & eftir er gert rad fyrir ad smam saman verdi dregid
Ur adhaldi, eda sem nemi 0,1% af VLF & ari, samhlida pvi ad pad dregur Ur penslu i
hagkerfinu. petta markmid svarar til pess ad afgangur & rekstri rikissj6os verdi 25-43 mia.kr.
fyrstu tvo arin en um 250 mia.kr. i uppsofnudum afgangi yfir timabilid 2017-2022. Gert er
rao fyrir ad afkoma sveitarfélaga verdi i jafnveegi &rid 2017, en i 1jési efnahagshorfa og fyrir-
sjaanlegs vaxtar i tekjum sveitarfélaga er stefnt ad pvi ad A-hluta starfsemi peirra skili um 3
mia.kr. jakvaedri heildarafkomu & &rinu 2018 eda um 0,1% af VLF. A arunum eftir pad verdi
stefnt ad pvi ad heildarafkoma sveitarfélaga verdi jakved um 5-6 mia.kr. arlega, eda sem
svarar til um 0,2% af VLF, en ad 60ru leyti veiti rikissjodur vidspyrnuna. Med pessari stefnu
um vidvarandi afgang er unnt ad vinna gegn penslu i pjédarbuskapnum og vidhalda efna-
hagslegum stédugleika sem, samhlida radstéfunum eigna, verdi nyttur til ad leekka skuldir
hins opinbera nidur fyrir I6gbundio skuldahlutfall. Til ad na pessu fram er jafnframt stefnt ad
pvi ad voxtur i fjarfestingum hins opinbera fylgi pvi sem nast hagvexti & timabilinu. bess
skal p6 getio ad i undirliggjandi horfum i fjarmalum hins opinbera, sem stefnumd&rkunin
stydst vid, er gert rad ad raunvoxtur tekna og gjalda verdi apekkur hagvexti timabilsins.

Vio mat &4 framvindu opinberra fjarmala parf ad hafa i huga ad undanfarin ar hafa
efnahagsadsteedur hér & landi verio hagfelldar og verda &fram midad vid fyrirliggjandi
hagspar. pott stefnan feli i sér afgang a heildarjofnudi fyrir hid opinbera a timabilinu méa
rekja storan hluta pess afgangs til hagsveiflunnar. /Atla ma ad ef leidrétt veeri fyrir henni
veeri afkoma rikissjoos i jarnum. Af peim s6kum veeri Gvarlegt ad stofna til nyrra og
varanlegra uUtgjalda a grundvelli pessa afgangs og ma segja ad gild rok standi til pess ad nyta
bata i fjarmagnsjofnudi til nidurgreidslu skulda fremur en ad lekkandi vaxtagjold leidi til
vaxtar frumgjalda. /skilegt er ad tryggja skulda- og fjarmalalegt svigrdm til ad vega a moti
nidursveiflu i hagkerfinu sidar meir, p.e. afkoma og skuldastada hins opinbera parf ad veita
feeri til ad beita fjarmalum hins opinbera i sveiflujéfnunarskyni.

Einn mikilveegur pattur fjarmalastefnunnar sem midar ad pvi ad treysta fjarhagsstdéou
rikissjoos til ad takast a vid nidursveiflu i efnahagslifinu og mata 6fyrirsédum aféllum er



stefnumid um ad 6llum dreglulegum tekjum rikissjods og 6dru einskiptis innstreymi fjar
verdi varid til leekkunar & skuldum eda lifeyrisskuldbindingum. Er par einkum visad til pess
ad rikissjodur getur purft ad bera 6fyrirséd atgjold, til ad mynda vegna ytri afalla, eignatjons
eda afskrifta, og pvi er mikilvaegt ad 6reglulegum tekjum og 6dru einskiptis innstreymi fjar,
svo sem af sérstokum arogreidslum, eignasélu og 6drum tilfallandi tekjum og innstreymi
fjar, sé ekki etlad ad meeta vidvarandi Gtgjoldum. Syna parf varfaerni og festu.

Fyrirsjaanlegt er ad nokkur halli verdi & heildarafkomu fyrirtekja i opinberri eigu & yfir-
standandi ari og ad afkoman verdi i jarnum & arinu 2018 sékum mikilla fjarfestinga. A sidari
hluta timabilsins &ttu pau hins vegar ad vera farin ad skila talsveroum afgangi. Med hlidsjon
af naudsyn & samhafdri og heildsteedri stefnu i fjarmalum hins opinbera og opinberra adila
er leitast vid ad tryggja ad umsvif fyrirteekja i opinberri eigu vinni med en ekki gegn settum
hagstjornarmarkmidum. Erfitt er hins vegar ad beita askilegu adhaldsstigi hja pessum
fyrirtekjum & allra neastu arum par sem mikil porf hefur myndast fyrir uppbyggingu i
innvidum, til a® mynda & svidi flugsamgangna og orkumidlunar, auk pess sem ljuka parf vid
verkefni i orkudflun sem pegar eru hafin. Akvardanir um nyjar fjarfestingar parf ad byggja a
skyrum ardsemisforsendum og peer parf ad timasetja med hlidsjon af efnahagshorfum.

I 1j6si undirliggjandi ahattupétta og efnahagslegra trlausnarefna til lengri tima er ljost ad
tryggja parf festu i fjarmalum hins opinbera og setja afkomumarkmid sem eru i senn sjalfbaer
til lengri tima og leggja ekki 6sanngjarnar byrdar & komandi kynsléoir. Ekki ma vanmeta
undirliggjandi peetti, svo sem gengissveiflur eda 6hdflega styrkingu islensku krénunnar,
rudningsahrif af vexti ferdapjonustu, lifeyrisskuldbindingar vegna opinberra starfsmanna,
aukinn kostnad vegna almannatrygginga, éldrun pjodarinnar og métveegisadgerdir gegn
loftslagsbreytingum. Med grunngildi fjarmalastefnu i huga eins og festu og varfaerni er full
asteeda til ad syna stadfestu og huga vel ad préuninni til medallangs og lengri tima.

Tekju- og utgjaldastefna.

I undirliggjandi horfum um opinber fjarmal er gert rad fyrir ad tekjur hins opinbera vaxi
ad miklu leyti i takt vid nafnvoxt VLF, eda um 4,8-5,6% & ari. bad svarar til nalegt 60
mia.kr. tekjuaukningar arlega. Gert er rad fyrir ad Gtgjold hins opinbera, ad fratéldum
vaxtagjoldum, vaxi somuleidis ad miklu leyti i takt vio nafnvoxt VLF, eda um nélegt 5%
arlega, en pad svarar til u.p.b. 50 mia.kr. a ari.

i pessu sambandi er jafnframt sett pad markmid ad éarleg heildarutgjéld hins opinbera
verdi ekki umfram 41,5% af VLF & timabilinu. Med pessu méti er stefnt ad pvi ad
Utgjaldavoxtur verdi ekki umfram raunvoxt landsframleidslunnar. Tilgangur pessa er ad
takmarka Utgjaldavoxt yfir hagsveifluna og ad setja viomid um umsvif hins opinbera og par
med studla ad festu og stédugleika. Vio motun fjarmaladatlunar sidastlidio vor var gert rad
fyrir ad umfang heildaratgjalda hins opinbera faeri Gr um 42% af VLF og i um 40% undir lok
timabilsins, einkum vegna leekkunar vaxtagjalda. Ad sama skapi var gert rad fyrir ad tekjur
leekkudu ur riflega 43% af VLF i 41%. Umsvifin eru metin & lidlega 41% & é&rinu 2017 en
samkvaemt peim forsendum sem liggja til grundvallar fjarmalastefnunni verda pau komin
undir 40% arid 2022 midad vid undirliggjandi pjodhagsforsendur. Med markmidi um
umfang opinberra adila i heild er fyrst og fremst sett stefna um heildarumsvif opinberra adila
i efnahagsstarfseminni. Pad markmid sem tilgreint er, ad umsvifin vaxi ekki umfram 41,5%
af VLF, felur ekki i sér asetning um hakkun fra pvi sem nua er, heldur er pvi einkanlega
&tlad ad setja skyr ytri mérk um opinber umsvif. Ljost er til ad mynda ad komi til samdrattar
i efnahagsstarfseminni er liklegt ad hlutfallsleg umsvif hins opinbera vaxi, timabundid a.m.k.
& medan ao 4 adldgun opinberu fjarmalanna stendur. Ad sama skapi geetu hlutfallsleg umsvif
minnkad verdi voxtur i efnahagsstarfseminni meiri en forsendur stefnunnar gera rad fyrir.



Skulda- og eignamarkmid.

Jafnframt pvi ad setja afkomumarkmid er sett skuldamarkmid sem felur i sér ad
heildarskuldir® A-hluta rikissjods leekki verulega & timabilinu, eda Gr um 38% af VLF i
arslok 2016 i um 21% af VLF i arslok 2022. Til ad na svo krefjandi markmidi parf mun
meira ad koma til en afgangur & afkomu sem nemur 1-1,5% af VLF érlega, eda sem svarar
til um 250 ma.kr. uppsafnad & timabilinu. Aformada laekkun skuldahlutfallsins leidir i raun
ad storum hluta af aeetludum vexti VLF & timabilinu, en til vidbotar pvi kemur lekkun &
nafnvirdi skulda sem byggist a tilteknum forsendum um jakveett sjodstreymi vegna afgangs
a heildarafkomunni, radstofun éreglulegra tekna & bord vid ardgreidslur og endurfjarmégnun
lana. Auk pess verdur eignum sem voru hluti af stédugleikaframlogum fra slitabGum
bankanna umbreytt i laust fé og nytt til leekkunar skulda. Geeta ber ad pvi ad innlausn peirra
eigna leioi ekki til aukningar i peningamagni i umferd eda hafi pensluaukandi ahrif.

Skuldastada sveitarfélaga hefur batnad ad undanférnu, sem sést medal annars & pvi ad nu
eru einungis orfa sveitarféldg med skuldir yfir 150%° af reglulegum tekjum sinum
samanborid vid 13 i arslok 2014. | samkomulagi rikis og sveitarfélaga sem gert var i
tengslum vid framlagningu & fjarmalaasetlun fyrir &rin 2017-2021 er gengid ut fra pvi ad
rekstur A- og B-hluta sveitarfélaga verdi sjalfbeer i peim skilningi ad skuldir peirra sem
hlutfall af VVLF fari heldur leekkandi. Aatlad er ad su leekkun svari til nalaegt 1 prosentustigi
af VLF & timabilinu.

Stefnan er pvi ad skuldir hins opinbera muni fara Ur um 44% af VLF i arslok 2016 i um
26% af VLF ario 2022. A0 medtdldum opinberum fyrirtekjum laekki heildarskuldir
opinberra adila um 24 présentustig af VLF & timabilinu og fari Ur 67% af VLF i arslok 2016
i 43% i arslok 2022. Tekid skal fram ad i fjarmalastefnu pessari eru ekki birtar upplysingar
um eda sett fram toluleg markmid vardandi umfang og préun eigna rikis og sveitarfélaga
pott meelt sé fyrir um pad i 16gum um opinber fjarmal ad pad skuli gert. Astzda pessa er ad
um pessar mundir er unnid ad pvi ad bua til stofnefnahagsreikning fyrir rikissjéo og mun sa
vinna standa yfir fram eftir &ri 2017. Stefnt er ad pvi ad stofnefnahagsreikningurinn verdi
birtur eigi sidar en med rikisreikningi fyrir ario 2017 sem lagdur verdur fram eigi sidar en i
lok juni 2018.

Fjarmalareglur.

L6g um opinber fjarmal kveda & um ad markmid fjarmalastefnu um afkomu og efnahag
hins opinbera skuli vera i samreemi vid prjar meginfjarmalareglur.

Fyrsta reglan er afkomuregla sem kvedur & um ad i) heildarjéfnudur hins opinbera yfir
fimm ara timabili skuli vera jakvaedur og ii) ad arlegur halli & heildarjofnudi fari aldrei yfir
2,5% af VLF. Gert er rad fyrir ad pad fimm dara timabil sem liggur til grundvallar
afkomureglunni i stefnunni séu arin 2017-2021. bad felur i sér ad i arlegum
fjarmaladatlunum & komandi arum veroi horft til pess hver heildarafkoma hins opinbera
verdi frd og med &rinu 2017 vié mat a pvi hver afkomupréun aatlunarinnar purfi ad vera til
ad uppfylla skilyrdi fjarmalastefnunnar. Eins og hér hefur komid fram eru sett markmid um
ad heildarafkoma hins opinbera verdi jakveed sem nemur a.m.k. 1% af VVLF &rid 2017, a.m.k.
1,6% é&rin 2018 og 2019 og verdi & bilinu 1,3-1,5% af VLF sidari hluta timabilsins og
uppfyllir fjarmalastefnan pvi fyrrgreind skilyrdi afkomureglunnar.

Onnur fjarmalareglan, skuldareglan, kvedur & um ad heildarskuldir hins opinbera, ad
fratdldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og

2 Heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sj6dum og
bankainnsteedum, sbr. 7. gr. laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal.

® Hér er visad til skuldareglu sveitarfélaga skv. 2. tlul. 64. gr. sveitarstidrnarlaga par sem gert er rad fyrir ad
heildarskuldir og skuldbindingar A- og B-hluta i reikningsskilum séu ekki heerri en nemur 150% af reglulegum tekjum.



bankainnstedum, verdi leegri en 30% af VLF. Utlit er fyrir ad & arinu 2017 verdi skulda-
stada hins opinbera & pennan malikvarda 7% heerri en skilyroi fjarmalareglunnar kveda & um
en stefnt er ad pvi ad han verdi komin undir petta hdmark fyrir lok &rs 2019. Rétt er ad po
arétta ad markmid um 30% skuldahlutfall ad hamarki felur i sér ad skuldir skuli &vallt vera
undir pvi marki, en naudsynlegt er ad peer verdi vel undir pvi ad jafnadi til lengri tima litio.
pannig geeti verio skynsamlegt ad mida vio ad skuldahlutfallid sé undir 20% til ad svigrim
sé til ad beita opinberum fjarmalum til ad forda eda vega gegn efnahagslegum samdreetti.
EkKi er 6raunhzft ad atla ad mogulegt sé ad hreinar skuldir rikissjods (p.e. heildarskuldir ad
fradregnum peningalegum eignum og veittum lanum) verdi engar a innan vid aratug.

pridja fjarmalareglan, skuldaleekkunarreglan, kvedur a um ad skuldir skuli leekka um
a.m.k. 5% af pvi sem ber i milli skuldanna og skuldamarkmidsins ad medaltali arlega a
hverju priggja ara timabili. Med peim afkomumarkmidum sem fjarmalastefnan gerir rad
fyrir er [6gbundnum kvodum um laekkun skulda ad fullu meett.

Grunngildi fjarmalastefnu.

I 16gum um opinber fjarmal er kvedid & um ad vid gerd fjarmalastefnu skuli byggt &
skilgreindum grunngildum: sjalfbaerni, varfarni, stdugleika, festu og gagnseei.

Sjélfbaerni felur medal annars i sér ad opinberar skuldbindingar skuli vera vidradanlegar
og leggi ekki dsanngjarnar byrdar & komandi kynsléoir. Sjalfbeerni kallar einnig 4 ao
samfélagid bui sig undir haeekkandi medalaldur og haegari félksfjolgun. Fyrirsjaanleg fjolgun
folks & vinnuferum aldri krefst fjdlbreyttara atvinnulifs par sem ekki eru likur & ad hinar
hefébundnu atvinnugreinar geti tekio vid fjélguninni. ba veldur fremur hatt skuldahlutfall og
hlutfallslega mjég hatt vaxtastig pvi ad vaxtabyrdi hins opinbera er med pvi hasta sem
pekkist i vestreenum heimi og pvi ber bryna naudsyn til pess ad leekka pa byrdi og skapa
vidspyrnu til ad geta lagt aherslu & lausn efnahagslegra Urlausnarefna til lengri tima litid.

Varferni skal rikja til lengri tima i fjArmalum hins opinbera, p.e. ad fordast skuli
dkvardanir sem geta haft 6fyrirsédar neikvaedar afleidingar og ad hefilegt jafnveegi sé fyrir
hendi milli tekna og Gtgjalda. bad krefst pess ad akvardanir séu vandadar, vel igrundadar og
studdar af heildstaedri aheettugreiningu & ymsum svidum um horfur og préun til lengri tima.

pa gera l6gin krofu til pess ad beita skuli hagstjorn med peim heetti ad hdn studli ad
efnahagslegum stédugleika til lengri tima litid og skapi par med betri forsendur fyrir
hagkvemri nytingu mannafla, fjarmagns og audlinda. Tvennt hefur pé meginahrif & pessa
vidleitni um pessar mundir, annars vegar su stadreynd ad stutt er sidan hagkerfid kom Gt ar
miklum samdratti og nidurskurdi opinberrar pjonustu sem skapad hefur kréfur um aukna
pjonustu- og innvidauppbyggingu og hins vegar ad samspil peninga- og fjarmalastefnu sé
pannig skipad ad jafnveegi sé i badi eftirspurn og framleidslu hagkerfisins.

Med setningu fjarmalastefnu til medallangs tima er leitast vid ad auka festu i dztlanagerd
0g stjorn opinberra fjarmala m.a. til ad fordast vaentar og fyrirvaralitlar breytingar. Teflt er
fram skyrum og einféldum markmidum til fimm ara og par med leitast vio ad skapa raun-
haefar vaentingar um breytingar & tekjum og gjéldum hins opinbera. bar med batna forsendur
pess ad aztlanir og akvardanir standist og leidi til battrar medferdar opinberra fjarmuna.

Med pessu moti skapast einnig pad gagnsai sem fjarmalastefnunni er &tlad ad studla ad.
pad felur medal annars i sér ad birta skuli reglulega samanburd & markmidum og &rangri
med skyrum melikvordum. | samreemi vid 16g um opinber fjarmal verdur kappkostad ad
greinagéoar og adgengilegar upplysingar verdi birtar manadarlega, arsfjérdungslega og
arlega um framvindu opinbera fjarmala og samanburd vid markmid peirra.

Brynt er ad framkveemd peirrar fjarmalastefnu sem hér er kynnt, eins og hin mun m.a.
birtast i almennri lagasetningu, fjarmaladatlun og fjarlogum ar hvert, verdi med peim haetti
ad traverdugleiki riki um stefnumérkunina.



Vidauki.
Afkoma hins opinbera,
b.e. A-hluta rikissj6éds og A-hluta sveitarfélaga arin 1998-2022
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Heildarskuldir hins opinbera,
b.e. A-hluta rikissj6ds og A-hluta sveitarfélaga arin 2005-2022 skv. skuldavidmioi laga
um opinber fjarmal
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