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Pingskjal 427 — 66. mal.
Sidari umrzeda.

Nefndaralit

um tillégu til pingsalyktunar um fjairmalastefnu fyrir arin 2017-2022.
Fra meiri hluta fjarlaganefndar.

Nefndin hefur fjallad um tilléguna sem visad var til hennar 26. jantar sl. og hefur kallad
a sinn fund fulltraa fjarmala- og efnahagsraduneytisins til pess ad gera grein fyrir stefnunni
og einnig fengid til sin fulltria flestra umsagnaradila. Peir komu fra Rikisendurskodun, Sam-
bandi islenskra sveitarfélaga, Alpydusambandi fslands, Samtokum atvinnulifsins og Vid-
skiptaradi [slands. Fjarmalarad hefur komid 4 fund nefndarinnar og skilad itarlegri alitsgerd
um stefnuna. Einnig komu fulltraar Hagstofu {slands 4 fund nefndarinnar i kjolfar pess ad
Hagstofan endurskodadi pjodhagspa sina 17. februar sl.

bingsalyktunartillagan byggist 4 4. gr. laga um opinber fjarmal, nr. 123/2015. bar kemur
fram ad rikisstjorn skuli, eftir ad hun er myndud, moéta fjarmalastefnu sem radherra leggi
fram 4 Alpingi i formi tillégu til pingsalyktunar. Login fjalla itarlega um innihald og grund-
voll fjarmalastefnunnar. Han skal byggo 4 akvednum grunngildum um sjalfbaerni, varfaerni,
stoougleika og festu i opinberum fjarmalum. Huan tekur til fjarmala hins opinbera i heild, p.e.
rikisins og sveitarfélaga. Hun skal na til umfangs, atkomu og proéunar eigna, skulda og lang-
timaskuldbindinga hins opinberra i heild og til ekki styttri tima en fimm ara i senn.

Stefnan sjalf er 16g0 fram sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) og eru 61l t6lu-
gildi stefnunnar sett fram 4 pvi formi. Birt er heildarafkoma og skuldir i heild auk sundur-
lidunar fyrir rikissjood og sveitarféldg og samtolur fyrir opinber fyrirtaeki. Lykilpattir
stefnunnar eru:

1. A0 afgangur verdi 4 heildarjofnudi hins opinbera timabilid 2017-2022 sem verdi a.m.k.
1% af VLF arid 2017, a.m.k. 1,6% af VLF arin 2018 og 2019 en leekki um 0,1% af VLF
4 hverju ari par 4 eftir. Afganginum verdi varid til lekkunar skulda.

2. AJ heildarskuldir hins opinbera verdi komnar undir 30% af VLF i arslok 2019 og verdi
ekki heerri en 26% af VLF 1 arslok 2022.

3. A0 ollu éreglulegu og einskiptis fjarstreymi i rikissjod, svo sem vegna eignasolu, verdi
varid til ad hrada enn frekar nidurgreidslu skulda eda til lekkunar 4 6fjarmognudum lif-
eyrisskuldbindingum i pvi skyni ad treysta fjarhagsstodu rikissjods og draga ur vaxta-
kostnadi.

4. Arleg heildarutgjold hins opinbera verdi ekki umfram 41,5% af VLF 4 timabilinu.

Lykilpettina var lika ad finna  fyrri fjirmalastefnu sem sampykkt var i 4glist 2016 en nt
er gerd krafa um heldur jakvaedari heildaratkomu rikis og sveitarfélaga. Nymeeli er ad kvedid
er & um pak a utgjold rikissjods og pad er i samraeemi vid athugasemdir meiri hluta peirrar
fjarlaganefndar sem fjalladi um fjarmalastefnu og fjarmaladeetlun i fyrra.

Aframhaldandi hagvéxtur er meginforsenda stefnunnar.
Meiri hlutinn telur astadu til a0 vekja sérstaka athygli 4 nokkrum forsendum stefnunnar
og par munar mestu ad gert er rad fyrir aframhaldandi stoougum hagvexti ut spatimabilid
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samkvamt pjodhagsspa Hagstofu fslands fra pvi i ndvember sl. I spanni var hagvoxtur
axtladur 4,4% & pessu ari og eftir pad 4 bilinu 2,6-3% 1t spatimann. Gangi hagspain eftir
verdur yfirstandandi hagvaxtarskeid a.m.k. aratugur. Innlend eftirspurn, atvinnuvegafjar-
festingar og voxtur ferdapjonustu eru adaldrifkraftar vaxtarins um pessar mundir.

Spain var endurmetin um midjan febrtar sl. og pa var pvi spad ad hagvoxtur arsins 2016
yrdi mun meiri en i ndvemberspanni. Overulegar breytingar voru hins vegar fyrir timabilid
2017-2022 og hefur meiri hlutinn pvi ekki tekio tillit til uppfaerdrar pjédhagspar i afgreidslu
sinni.

Neer allir adrir malikvardar gefa jakvaeda mynd af efnahagshorfum. Atvinnuleysi er i
sogulegu lagmarki, vidskiptakjor hafa batnad og verobdlga er innan viomidana Sedlabanka
fslands. Kaupmattur hefur einnig aukist meira en deemi eru um 4 sl. tveimur arum. A sama
tima hefur fjarfesting aukist en reyndar var hun i algeru lagmarki 4 fyrstu drunum eftir banka-
hrunid. Ljost er ad mikil uppsoéfnud fjarfestingarporf er til stadar, baedi hja hinu opinbera og
hja fyrirteekjunum.

Nokkur efnahagsleg irlausnarefni og 4bendingar meiri hlutans.

begar horft er til helstu urlausnarefna a svioi hagstjornar blasir vid ad voxtur ferdapjonust-
unnar, sem er ordin stersta Utflutningsgrein landsins med um 40% af utflutningstekjum i
fyrra, hefur verio gridarlega hradur og kroftugur. bad hefur 6hjakvaemilega 1 for med sér
rudningsahrif 4 adrar atvinnugreinar { samkeppni um vinnuafl og fjirmagn. Pad hefur einnig
leitt til gengisstyrkingar kronunnar i peim maeli ad haldi hun afram mun pad leida til frekari
veikingar annarra utflutningsgreina og ad lokum til halla & vidskiptajofnudi. Einnig er heetta
4 a0 frekari styrking gengisins hafi neikvad ahrif 4 komu ferdamanna til landsins & nastu
arum. Vi0 svo blid mundi einnig skapast hatta a efnahagssamdratti og par med vaeru for-
sendur fjarmalastefnunnar brostnar.

Allar steerdir stefnunnar er settar fram sem hlutfall af vergri landsframleidslu en meiri
hlutinn vekur athygli 4 pvi ad pott slik punktstada leidi til gagnseeis getur pad lika gengio
gegn grunngildum stefnunnar ad nidurnjorva alla 1idi hennar. Stefnumdrkunin getur pannig
ordid of prong en hun ma ekki heldur verda of vio til pess ad hiin verdi marklaus. Hugsanlegt
er a0 setja markmidin fram sem hlutfall af vergri landsframleioslu 4 tilteknu bili og samhlioa
pvi eru svidsmyndargreiningar naudsynlegar til pess ad meta rikisfjarmaladhattu. Einn um-
sagnaradili bendir t.d. 4 a0 ef spad um hagvoxt verdur einu prosentustigi legri en @tlad er
leidir pad til hallarekstrar strax arid 2019 og afram Ut spatimann.

Nokkrir umsagnaradilar telja ad 6nogt adhald felist i stefnunni og benda 4 naudsyn pess
a0 stefna ad meiri afgangi til pess ad vidhalda adhaldsstigi og tryggja ad rikisfjarmalastefnan
vinni ekki gegn peningamalastefnu Sedlabanka Islands. Bent er 4 ad jakvad afkoma grund-
vallist neer alfarid & peirri forsendu ad hagvoxtur haldi afram 0t spatimabilid og pad veeri
lengsta samfellda hagvaxtarskeid i nitimahagsogu landsins.

Hugtakid sjalfvirk sveiflujofnun visar til pess ad pegar litid er til hagsveiflunnar eru inn-
byggdir peettir 1 tekju- og gjaldalidum hins opinbera sem auka tekjur a4 géderistimum og
draga ur utgjoldum. Skattkerfid er pannig ad hlutfall skatttekna eykst pegar vel arar og vel-
ferdarkerfid er med tengingar sem draga ur utgjoldum 4 sama tima. Hvad adhald snertir
skiptir miklu hver afkoman er pegar hvorki pensla né samdrattur er i efnahagslifinu.

Adalpungi sidustu fjairmalastefnu var a0 lata sjalfvirka sveiflujafnara vinna sitt verk, halda
gjaldahlid stodugri 4 medan aukin efnahagsumsvif ynnu sitt verk og nota afgang til greioslu
skulda. Stefnan nu synist 6breytt en bent er 4 ad heldur er slakad 4 adhaldi ario 2017 midad
vio arid 2016.
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Afkomumarkmid eitt og sér er ekki fullneegjandi maelikvardi 4 adhaldsstig opinberra fjar-
mala, jafnvel po ad einnig sé sett pak 4 heildargjéldin. I pvi skyni ad audvelda mat 4 adhalds-
stiginu er naudsynlegt ad fyrir liggi sundurlidoun frumjafnadar, p.e. gjold og tekjur fyrir utan
vaxtagjold og vaxtatekjur.

Meiri hlutinn telur ad vid framsetningu fjarmalastefnu framtidarinnar beri ad huga ad pvi
a0 aeetla par frumjofnud (p.e. afkomu an vaxtatekna og gjalda) i rikisfjarmalum en ekki ein-
gongu heildarj6fnud eins og nl er gert. bréun frumjafnadar er mjog mikilveg visbending um
adhaldsstig opinberra fjarmala. Stada hagsveiflunnar hefur radandi dhrif 4 afkomu hins opin-
bera. bPegar vel gengur i pjodarbuskapnum eru skatttekjur tiltdlulega meiri en ella og ymis
utgjold, svo sem vegna atvinnuleysis, minni. Vio mat 4 adhaldsstigi parf pvi ad horfa frekar
til frumjafnadar og jafnvel ad leiorétta hann ad einhverju leyti fyrir ahrifum hagsveiflunnar.

Meiri hlutinn bendir 4 ad i stefnunni felst ad adhald er mest arin 2018 og 2019 en mun
minna seinni arin par sem stefnt er ad laegri afgangi sem hlutfalli af vergri landsframleidslu
auk pess sem vaxtagjoldin leekka og pvi sé svigrum til ad auka rekstraritgjold og draga ur
frumj6fnudi sem pvi nemur. Vaxtagjold eru aatlud 70,2 milljardar kr. 1 ar en 1 lok spatima-
bilsins eru pau datlud raimlega 50 milljardar kr. bPvi eru visbendingar um ad slakad verdi 4
adhaldi 4 seinni hluta timabilsins.

Engu siour telur meiri hlutinn a0 afkomumarkmidin eins og pau eru sett fram i alyktuninni
séu aget malamidlun milli peirra patta sem takast parf & vio 4 nastu misserum. bPau séu sett
fram sem golf, p.e. afkoma skuli vera a.m.k. tiltekid hlutfall en megi vera hagstedari. Vafa-
samt sé ad stiga lengra og gera stifari adhaldskrofur.

Samhlida bendir meiri hlutinn 4 naudsyn pess a0 ekki sé vikid fra grunngildum stefn-
unnar, eins og pau eru sett fram i [6gum um opinber fjarmal, sem taka til sjalfbaerni, varfaerni,
stodugleika og festu. Sem demi ma nefna ad ef einskiptistekjum, svo sem vegna stodugleika-
framlaga eda meiri hattar eignasdlu, veeri varid til varanlegra rekstraratgjalda, pa veri hvorki
geett a0 sjalfbaerni eda stoougleika i rekstri.

Afkoma sveitarfélaga.

Samband islenskra sveitarfélaga hefur bent 4 ad sveitarfélogin vinni innan fjarmalareglna
sem gilda um pau samkvamt sveitarstjornarlogum. Skuldahlutfoll sveitarfélaganna hafa
leekkad verulega & sidustu arum. Afram er gert rad fyrir jakvaedri rekstrarnidurstodu peirra.
A moéti vegur ad sveitarfélogin daetla ad verja um 29 milljordum kr. til fjarfestinga umfram
tekjur af gatnagerdargjoldum sem er mun haerri fjarhaed en gert var rad fyrir i fjarmalastefn-
unni fyrir ari. A pjodhagsreikningagrunni pydir pad ad heildarafkoma sveitarfélaganna
verdur neikvad um 8 milljarda kr. eda um 0,3% af vergri landsframleidslu & yfirstandandi
ari og pvi naesta. SU nidurstada vaeri ad obreyttu ekki i samreemi vid tilldguna par sem gert
er rad fyrir jafnvagi i heildarafkomu sveitarfélaga 61l arin. Pess ber p6 ad geta ad mikil
ovissa fylgir pessum aaetlunum, m.a. vegna pess a0 tilbod verktaka eru oftar en ekki umfram
kostnadaraetlanir auk pess sem skortur er &4 vinnuafli til frestunar framkvaemda i einhverjum
tilfellum.

Meiri hlutinn bendir 4 ad 6samraeemd framsetning & uppgjori getur kallad fram misreemi
a milli fjarmalastefnu og uppgjors sveitarfélaga. Markmid um 0,1% afgang af vergri lands-
framleidslu er varferid og edlilegt i 1josi pess ad i stefnunni i fyrra var ekki gerd krafa um
afgang. Pad er Gumdeilt ad hlutverk sveitarfélaga til a0 na tokum & opinberum fjarmalum er
afar mikilvegt og pvi @skilegt ad samhlida abyrgri markmidssetningu um afgang hja rikinu
verdi samhlida unnid ad pvi sama hja sveitarfélogunum. Meiri hlutinn beinir pvi til sam-
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starfsvettvangs sveitarfélaga og rikis ad samreema eins og kostur er uppgjor og framsetningu
fjarhagsupplysinga.

Eftir er a0 dkvarda reikningshaldslega medferd skuldaviourkenninga gagnvart lifeyris-
sjodnum Bri sem gefnar verda Ut af sveitarfélogum i tengslum vid breytingar 4 lifeyriskerfi
opinberra starfsmanna. Skuldaregla laga um opinber fjarmal byggist 4 heildarskuldum ad fra-
toldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjéodum og banka-
innsteedum. Verdi nidurstadan su ad rétt s¢ ad telja skuldavidurkenningar gagnvart Bru til
skulda i skilningi skuldareglunnar parfad endurskoda skuldahlutfall sveitarfélaga sem mundi
pa hekka um 1,6% af vergri landsframleidslu arid 2017.

[ 11. gr. laga um opinber fjarmal er tiltekid ad gera skuli samkomulag milli rikis og
sveitarfélaga sem neer til markmida um afkomu og efnahag sveitarfélaga i tengslum vid gerd
fjarmalaaaetlunar. bad liggur ekki fyrir enn sem komio er, en verdur ventanlega fragengio
a nestu dogum.

Engu a0 sidur leggur meiri hlutinn til ad stefnan sé sampykkt ébreytt, enda er brynt ao af-
greida pingsalyktun um fjarmalastefnu 4dur en kemur ad umfjéllun um fjarmaladeetlun fyrir
sama timabil til pess ad umradur um ramma einstakra méalefnasvida hafi ekki ahrif & heildar-
fjarmal hins opinbera.

Fjarfesting hins opinbera.

Til pess a0 studla ekki ad enn meiri penslu og stydja vid peningamalastefnu Sedlabanka
fslands parf rikid ad forgangsrada fjarfestingum sinum med peim haetti ad ekki verdi haetta
4 ofpenslu a4 sama tima. Til pess eru margar leidir. Umraeda um fjarfestingu i heilbrigdis-
kerfinu hefur leitt i [j6s mikla porf fyrir innvidauppbyggingu. Slik uppbygging er lika naud-
synleg til pess ad na fram sterdarhagkvaemni til lengri tima. b4 er og mikilveegt ad styra
framkvaemdum hins opinbera 4 pa stadi sem sidur njota go6ds af uppgangi efnahagslifsins.
bad er sérstok askorun vid stjorn efnahagsmala hvad ibtiar landsins eru fair og dreifast 6jafnt.
Storir landshlutar hafa ekki fundid fyrir penslu eda miklum efnahagslegum vexti. Frekar
hefur verid um samdratt eda stodnun ad reda. Umfangsmestu opinberu framkvamdir nestu
ara verda a sudvesturhorni landsins, p.e. bygging nys Landspitala og vidamikil steekkun &
allri adstoou & Keflavikurflugvelli. Landsvaedaskiptingu parf ad hafa i huga vid forgangs-
rodun fjarfestingarverkefna hins opinbera. Geta parf sérstaklega ad pvi ad styra opinberum
framkvaemdum 1 heild par sem framkvemdir & vegum opinberra hlutafélaga vega mjog
pungt, svo sem a vegum Isavia og Landsnets. Fjarfesting i samgongukerfinu hefur verio
mikid til umfjéllunar og hiin er naudsynleg til pess ad efla og bata samkeppnishafni ein-
stakra byggoa og landsins alls.

Meiri hlutinn telur afar mikilveegt ad stefnt sé ad pvi ad greina ahrif mismunandi fjarfest-
inga og framkvamda i einstokum greinum sem og pensludhrif 4 landsbyggdina annars vegar
og héfudborgarsva0io hins vegar.

Meiri hlutinn leggur einnig dherslu 4 ad gerd verdi dztlun til a.m.k. fimm ara um fjarfest-
ingu 1 innvidum samfélagsins, jafnt hagreenum sem félagslegum. Fjarfesting i innvidum er
forsenda pess ad hegt sé ad standa undir krofum um go6d lifsskilyrdi hérlendis sem standist
samanburd vid pad besta sem pekkist i heiminum. Meiri hlutinn telur skynsamlegt ad kanna
til hlitar moguleika 4 ad fjarmagna hagrana innvioi i samstarfi vid stofnanafjarfesta, svo sem
lifeyrissjodi. Mikilvegt er ad rammi fjarmalastefnunnar komi ekki i veg fyrir naudsynlega
og edlilega fjarfestingu i innvidum samfélagsins.



Langtimahorfur — lifeyrisskuldbindingar.

[ greinargerd med pingsalyktunartillogunni er teept 4 pvi ad horfa purfi til préunar 1y9-
freedilegra patta 4 naestu dratugum og ahrifa 4 afkomu, fjarhagsst6ou og skuldbindingar opin-
berra adila. Tekid er fram a0 haegja muni 4 mannfjolgun og aldurssamsetning breytast pegar
eldra folki fjolgar hlutfallslega meira en folki & vinnumarkadi.

Einnig kemur fram ad lifeyrisskuldbindingar hins opinbera muni ipyngja rikisfjarmalunum
4 komandi arum. A=tlad er ad o6fjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar rikis og sveitarfélaga
vegna bakabyrgdar nemi samtals um 650 milljoroum kr. eda 27% af vergri landsframleidslu
i arslok 2016.

Ad mati meiri hlutans er naudsynlegt ad stjornvold geri sem allra fyrst aaetlun til lengri
tima um opinber fjarmal, m.a. vegna spar um mannfjoldapréun, og geri rad fyrir svigrami
til a0 maeta dhrifum af peirri proun i deetlanagerdinni. Einnig er naudsynlegt ad auka innborg-
anir vegna 6fjarmagnadra skuldbindinga B-deildar Lifeyrissj60s starfsmanna rikisins til pess
a0 draga ur pvi hoggi sem rikissjoour verdur fyrir eftir nokkur ar pegar sjéour deildarinnar
temist og rikissjodur parf pa ad fjarmagna um 13 milljarda kr. arlega til viobotar vid hefd-
bundnar lifeyrishekkanir.

Vaxtagjold rikissjoos.

Nefndin hefur kynnt sér sérstaklega samsetningu og préoun vaxtagjalda rikissj6ds. Hun
hefur einnig att fund med fulltraum lifeyrissj6da par sem raett var um hugsanleg ahrif peirra
a vaxtamyndun hérlendis.

Skuldir rikissjods hafa fario leekkandi sidustu ar. Peer ndou hamarki ario 2012 og namu
pbéa 1.501 milljardi kr. en hafa leekkad um 370 milljarda kr. 4 fjorum arum. Meldar sem hlut-
fall af vergri landsframleidslu voru skuldirnar 86% i arslok 2011 en komnar nidur 1 47,5%
i lok sl. ars. Astaedur leekkunarinnar liggja i baettri afkomu rikissjods auk éreglulegra tekna
sem hafa nyst til laekkunar skulda. Undir lok ars 2015 voru gerdir samningar vio slitabu
follnu bankanna um greidslu stodugleikaframlaga i tengslum vio undanpagur peirra fra gjald-
eyrishoftunum. Framldgin ndmu alls 384,2 milljordum kr. og par af vega pyngst 184,7 millj-
ardar kr. i formi hlutafjar i Islandsbanka sem par med er alfarid i rikiseigu.

Innlendar skuldir eru ad staerstum hluta markadshef verobréf eins og rikisvixlar, vero-
trygg0 og dverdtryggo rikisbréf og sérstakur markflokkur skuldabréfa (RIKH 18) sem gefinn
var ut til ad fjadrmagna framlog og vikjandi lan til fjarmalastofnana. Erlendar skuldir saman-
standa af tveimur Gitgafum, annarri i bandarikjadélum fra arinu 2012 til tiu ara ad fjarhaed 1
milljardur dala og hin fra arinu 2014 til sex ara ad fjarhad 750 millj. evra.

Endurgreidslubyrdi lana er pung & nastu arum eda til arsins 2022. bar munar mest um
RIKH 18 sem er 4 gjalddaga 2018. Arin 2020 og 2022 eru erlendu utgafurnar a gjalddaga.
Brynter ad greida nidur eins og kostur er hluta lananna og draga pannig ur sterd utistandandi
flokka adur en til gjalddaga kemur.

Stefna i [anamalum midast vio ad viohalda virkum skuldabréfamarkadi pannig a0 mark-
midid er ekki ad gera rikissjoo skuldlausan. bvert 4 moti er &tlunin ad utistandandi skuldir
geti verid 4 bilinu 350-500 milljardar kr. i 6verdtryggdum rikisbréfum 4 hverjum tima.
Einnig er stefnan ad halda 1ti einni eda tveimur viomidunum i erlendum lanum 4 hverjum
tima. Pannig er stefnan ad greida ekki nidur allar skuldir rikissjods heldur ad skuldsetning
rikisins verdi 4 bilinu 450-600 milljardar kr. sem er 17-23% af vergri landsframleidslu
midad vid detlun um proéun landsframleidslunnar & nestu arum.

Meiri hlutinn vekur sérstaklega athygli a pvi a0 pratt fyrir ad skuldsetning rikisins sem
hlutfall af vergri landsframleidslu sé a0 leekka og sé minni en hja mérgum OECD-rikjum eru
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vaxtagjoldin mjog ha i samanburdi vid 6nnur riki. Ein adalastada pess er samsetning skulda
en 82% af heildarskuldum eru innlendar skuldir en adeins 18% eru erlendar. Vaxtastig &
fslandi er mun haerra en vidast hvar erlendis og pad skyrir mun 4 vaxtakostnadi og ekki er
einfalt mal ad breyta pvi. Mikill meiri hluti skulda rikissj6ds ber fasta vexti eda um 80%.
Nafnvextir 4 markadstutgafum taka mid af lanstima og markadsadsteedum hverju sinni pegar
per eru fyrst gefnar ut. Vaxtastigio redst ad miklu leyti af frambodi og eftirspurn 4 hverjum
tima. Pad a0 vera meo lan a breytilegum voxtum hefur bdi kosti og galla. Rikissjoour hefur
ekki sett sér nein fost viomio i pessu sambandi. Mikill meiri hluti erlendra lana er lika 4
fostum voxtum og vid styringu a vaxtadhattu rikissjods a naestu misserum parf ad taka tillit
til pessarar stodu.

Vextir 6verdtryggora rikisbréfa eru 4 bilinu 5-8,75%. Vextir verdtryggora bréfa eru a
bilinu 3-3,8%. Vextir 4 erlendu utgafunni i bandarikjad6lum eru 5,875% og vextir 4 evru-
laninu eru 2,5%. Badi erlendu lanin eru med fostum voxtum og duppgreidanleg. Pvi mundi
fylgja mikill kostnadur ef rikio vildi kaupa bréfin til baka. Vaxtastig erlendis hefur verid lan-
takendum sérlega hagstett sidustu misseri og vaxtagjoldin attu ad fara leekkandi & neestu
arum, fyrst og fremst vegna nidurgreidslu skulda, en beatt lanshaefismat tti einnig ad leida
til betri vaxtakjara.

Meiri hlutinn leggur aherslu 4 a0 haldio verdi afram & peirri braut a0 lakka skuldir rikis-
8j00s jafnframt pvi sem vaxtagjoldin verda ad laekka verulega. Vaxtagjold sem hlutfall af
vergri landsframleidslu voru komin nidur i 1,6% arid 2007 en foru heaest 1 5,3% arid 2009. i
lok timabils fjarmaladatlunarinnar arid 2022 er gert rad fyrir ad vaxtagjoldin verdi um 50
milljardar kr. og komin aftur nidur i 1,6% af vergri landsframleidslu.

Sala 4 hlut rikisins i vidskiptabénkunum.

Fjarmalastefnan tekur ekki til prounar eigna eins og po er askilid. Unnid er ad pvi ad bua
til stofnefnahagsreikning i samraemi vid nyjar reikningsskilareglur sem askildar eru i 16gum
um opinber fjarmal. Nu pegar liggja po fyrir upplysingar fyrir um marga eignaflokka rikis-
8j00s, svo sem eignarhluti 1 fyrirtakjum og haegt hefdi verid ad birta upplysingar um peer i
stefnunni. Einnig liggja fyrir upplysingar um eignir sveitarfélaga.

Einn af veigamestu 6vissuliounum a timabilinu sem stefnan neer til tengist s6lu eigna
rikissjo0s, einkum hlutdeildar peirra i vidskiptabonkunum. Midad vid bokfeert verd nemur
hlutur rikissj6ds i storu vidskiptabonkunum um 450 milljérdum kr. Rikid 4 Islandsbanka og
Landsbankann nanast ad fullu en um 13% hlutafjar i Arion banka. Ljost er ad nidurgreidsla
4 skuldum rikisins reedst ad miklu leyti af pvi hvernig til tekst meo solu pessara eigna.

Meiri hlutinn telur naudsynlegt ad itarleg umraeda um framtidarskipulag og eignarhald
vidskiptabankanna fari fram 4 Alpingi. Svara parf spurningum eins og hvernig bankarnir
verda best undir pad bunir ad fara i sdluferli. Endurskoda parf efnahagsreikninga peirra og
starfsemi 40ur en a0 s6lu kemur. Fyrir liggur ad eiginfjarstada bankanna er mjog sterk og eru
peir i reynd offjarmagnadir. Naudsynlegt er a0 taka dkvardanir um hvort ekki sé rétt og skyn-
samlegt ad bankarnir greidi sérstakt framlag til lekkunar 4 eigin fé til rikissjods adur en til
sOlu peirra kemur.

Vanda verdur til undirbunings sélu a eignarhlutum rikisins i vidskiptabdnkunum og skapa
pannig traust & soluferlinu. Meiri hlutinn er ekki med beinar tillogur i peim efnum en bendir
a4 moguleika 4 a0 leita til erlendra adila um radgjof og umsyslu vegna sélu. bad gaeti aukid
traust a s6luferlinu sjalfu og skapad pann frid um pad sem naudsynlegur er. Fyrir pann tima
parf a0 liggja fyrir hvernig rikisvaldid telur ad eignarhaldi bankanna verdi best fyrir komid
til langs tima. Hugsanlega parf a0 marka ramma um hamarkshlut einstakra hluthafa og tak-
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marka krosseignatengsl eftir pvi sem frekast er kostur. Koma parf i veg fyrir 6edlilega og
oaeskilega hagsmunaarekstra og tengsl. Eskilegt er ad leita eftir kjolfestufjarfestum medal
erlendra fjarmalafyrirtaekja.

Meiri hlutinn beinir pvi til efnahags- og vidskiptanefndar ad leida umraedur & Alpingi um
undirbuning & s6lu eignarhluta rikisins i bonkunum og framtidarskipulag fjarmalamarkadar.
Markmidid er ad salan fari fram ad undangenginni itarlegri umraedu og opnu og gegnsaju
sOluferli.

Tolugrunnur stefnunnar.

Eins og fram hefur komid er stefnan einvéroungu sett fram sem hlutfall af vergri lands-
framleidslu en nefndin hefur tekid saman fjarhadir sem bia ad baki stefnunni midad viod
nyjustu pjodhagsspa Hagstofunnar og eru peer birtar i eftirfarandi toflu. Par kemur m.a. fram
ad arlega er heildaratkoma A-hluta hins opinbera i heild 4ztlud a bilinu 43,8—46,3 milljardar
kr. Langmest af pvi kemur fram hja rikissjodi en afkoma sveitarfélaganna er naer jafnveegi.
Skuldir hins opinbera i heild sinni ad fyrirteekjum medtéldum eru desetladar 1.519 milljardar
kr. arid 2017 en laekka 1 1.453 milljarda kr. 4rid 2022 eda um 66 milljarda kr.

Utreikningur fjarheeda midad vid hlutfall af vergri landsframleidslu.

I millj. kr. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hio opinbera, A-hluti
Heildarafkoma 25.750 43.760 46.288 45.780 44.968 43.927
—b.a. rikissjodur .......... 25.750 41.025 40.502 39.676 38.544 37.169
—p.a. sveitarfélog ......... 0 2.735 5.786 6.104 6.424 6.758
Skuldir 952750  929.900  867.900  854.560  867.240  878.540
—b.a. rikissjodur .......... 798.250  765.800  694.320  701.960  706.640  709.590
—b.a. sveitarfélog ......... 151.925 158.630 159.115 158.704  160.600  168.950
Opinberir adilar i heild
Heildarafkoma 12.875 43.760 60.753 76.300 77.088 77.7117
—b.a. hid opinbera ......... 25.750 43.760 46.288 45.780 44.968 43.927
— b.a. fyrirteeki hins opinbera -12.875 0 14.465 30.520 32.120 33.790
Skuldir 1.519.250 1.504.250 1.446.500 1.434.440 1.445.400 1.452.970
—p.a. hid opinbera ......... 952750  929.900  867.900  854.560  867.240  878.540

— b.a. fyrirtaeki hins opinbera 566.500 574350  578.600  579.880  578.160  574.430

Meiri hlutinn leggur til ad tillagan verdi sampykkt 6breytt.

Alpingi, 21. mars 2017.

Haraldur Benediktsson, Jon Steinddr Valdimarsson. Theodora S. Porsteinsdottir.
form., frsm.

Oli Bjorn Kérason. Njall Trausti Fridbertsson.
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