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1. Inngangur

Samkvamt framlagdri fjarmalastefnu skal studla ad stéduleika og sjalfbaerni
opinberra fjarmala med pvi ad draga jafnt og pétt ar halla i afkomu og stodva
haekkun skulda hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu eigi sidar
en & arinu 2026. [ framlagdri stefnu leggja stjornvold fram téluleg stefnumid
um afkomu og skuldir hins opinbera, fyrir &rin 2022 til og med 2026.

Stada opinberra fjarmala er & ymsan hatt g0, sérstaklega ef hafdar eru i huga
baer askoranir sem pjodin hefur stadid frammi fyrir & sidustu tveimur arum
vegha kordnaveirufaraldursins. Hrun vard i ferdapjonustu og tengdum
greinum. Timabundnar lokanir fyrirteekja og stofnana, auk samkomu-
takmarkana, leiddu 6hjakveemilega til pess ad dré ur framleidslu i hagkerfinu.

Efnahagslegar motvaegisadgerdir hins opinbera félust adallega i studningi vid
folk og fyrirteeki sem urdu fyrir tapi vegna beinna eda dbeinna afleidinga
faraldursins sem og auknum fjarframlégum til heilbrigdismala.

islenskt efnahagslif syndi mikla adlogunarhaefni sem endurspeglast i snarpri
vidspyrnu & vinnumarkadi par sem skjott hefur dregid Ur atvinnuleysi pvi sem
skapadist 6hjakveemilega i kjolfar faraldursins.

Stada opinberra fjarmala er sterk i samanburdi vid pau 16nd sem vid berum
okkur oftast saman vid. Ymsar adrar pjodir myndu gjarnan vera i okkar stédu
nG um stundir og pau Urlausnarefni sem vid stondum frammi fyrir myndu
kallast lIGxusvandamal i peirra augum.

pad breytir ekki pvi ad nu sem fyrr er mikilveegt ad undirbyggja vel
fjarmalastefnu hins opinbera til nastu éara. bingsalyktunartillaga um
fjarmalastefnu sem horfir til aranna 2022 til 2026 er grundvollur peirrar
stefnumaorkunar.

A peim tima sem lidinn er fra pvi ad ny 16g um opinber fjarmal toku gildi
hefur mikid vatn runnid til sjavar. Fjarmalarad fagnar peim umbo6tum sem att
hafa sér stad vid undirblning, framkvaemd og framsetningu stefnumatunar i
opinberum fjarmalum og gléggt ma sja merki um i framlagdri stefnu.

I pessu aliti er fyrst fjallad um hringras stefnumérkunar opinberra fjarmala og
hvernig stefnur stydja vid azetlanir. P4 er umfjéllun um pad hvernig afkoma
akvardast en han er lykilatridi i stefnumérkun hverrar fjarmalastefnu. Sidan
er fjallad sérstaklega um festu i stefnumaotuninni. Pa er litid nanar a forsendur
og stefnumid framlagdrar stefnu. Einnig er umfjollun um eignir og skuldir
hins opinbera og hvernig megi virkja skuldalaekkunarreglu ad nyju. I lokin eru
teknar saman nokkrar helstu nidurstodur alitsins.



2. Hringras stefnumorkunar

I 16gunum um opinber fjarmal er akvedid samhengi milli fjarmalastefnu,
fjarmaladatlunar og fjarlaga. Ordfeerid i 16gunum sem fjallar um allt ferlid er
nefnt stefnumorkun i opinberum fjarmalum og fjallar annar kafli peirra m.a.
um verklag vid hana. L6égin kveda & um ad eftir myndun hverrar rikisstjornar
skuli mota fjarmalastefnu og leggja fram sem pingsalyktunartillégu svo fljott
sem audio er.

Fjarmalastefnan skal vera til minnst fimm éra. | fjarmalastefnunni birtast
fyrireetlanir stjérnvalda um stédu og préun opinberra fjarmala og ahrif peirra
4 adra hluta hagkerfisins. 1 stefnunni eru sett fram téluleg markmid um
umfang, afkomu og efnahag hins opinbera, p.e. rikis, sveitarfélaga og félaga i
meirihlutaeigu peirra. I greinargerd med fjarmalastefnu skulu faerd rok fyrir
pvi hvernig grunngildi og fjarmalareglur eru uppfyllt. Markmid sem sett eru
fram i stefnunni standa Gt kjortimabilid og skulu ekki taka breytingum &
medan su rikisstjorn situr sem lagdi stefnuna fram. Med sampykkt & alyktun
um fjarmalastefnu er Alpingi ad setja skyr og hlutleeg markmio fyrir opinber
fjarmal og skilgreina mork framkvemdarvaldsins vid stefnumoérkun og
aaetlanagerd til nastu ara.

Akvedin hringras er i stefnumérkun i opinberum fjarmalum eins han birtist
[6gunum. Fjarmalastefnan, sem snyr ad meginsterdum opinberra fjarmala,
liggur til grundvallar &rlegri fjarmaladsetlun til fimm é&ra, par sem
sundurlidunin er mun meiri. Fjarmalaaztlunin liggur svo aftur til grundvallar
fjarlogum og fjarhagsasetlunum sveitarfélaga par sem framkvemdin sjalf
birtist. Stefnur og aatlanir skulu uppfylla gildandi fjarmalareglur og
grunngildi. Grunngildin kalla & &kvedinn itarleika um stefnumdrkunina og an
hans er dmdgulegt ad uppfylla pau.

A mynd 1 er pessi hringrés synd og um leid lysir myndin adkomu fjarmalarads
ad henni. Myndin synir hvernig fjarmalastefnan er badin til i samspili vid
efnahagsforsendur og 6rin par & milli visar pvi i badar attir. Orin fra
fjarmalastefnu til fjarmaladaetlunar visar i eina att fra stefnu til datlunar enda
breytist stefnan ekki og &atlunum ber ad fylgja stefnunni og taka mid af
efnahagsframvindunni. Fjarmalardd veitir alit 4 fjarmalastefnu og
fjarmaladzetlunum. Til ad tryggja farseela framkveemd stefnumdrkunarinnar er
eftirfylgni med 6llum pessum pattum naudsynleg.

Mynd 1: Hringrasin i 1dgunum um opinber fjarmal
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pessari hringras hefur fjarmalarad adur lyst en asteda pess ad petta er rifjad
upp er ad na hefur hringras stefnumdérkunarinnar, eins og han er akvoroud i
I6gum um opinber fjarmal verid rofin. Hringrasin hefst med afgreidslu
fjarmalastefnu. Sidan taka adrir peettir vid, p.e. fjarmaladaetlun og fjarlog, sem
eiga ad byggja & henni. NG eru fjarlég afgreidd adur en fjarmalastefna hefur
verid sampykkt.

Timaskortur i stefnumorkun

Fjarmalarad hefur fra pvi pad tok til starfa veitt alit & tveimur fjarmalastefnum
og alit petta er hid pridja um fjarmalastefnu stjérnvalda. Pad hefur verid regla
fremur en undantekning ad gerd fjarmalastefnu sé adkreppt i tima og
afgreidsla hennar adprengd af 6orum vidfangsefnum. bad er ordin aleitin
spurning hvort petta endurspegli tomleeti gagnvart ferli stefnumdérkunar
fjarmalastefnu. Vert er ad huga ad pessu frekar.

I 16gunum um opinber fjarmal er skylaus krafa um ad radherra leggi
fjarmalastefnu fram til pingsalyktunar & Alpingi svo fljott sem audid er eftir
myndun rikisstjornar og eigi sidar en med framlagningu nastu fjarlaga. |
greinargerd med 4. gr. laganna er vikid ad timaferlinu og bent & ad vid
Ovenjulegar aosteedur geti komid upp vandamal. par er fjallad um hvernig
undirbdningur fjarmélastefnu taki 6hjakveemilega nokkurn tima en um leid ad
brynt sé ad fyrirkomulagid sem l6gin mela fyrir um vardandi tengsl
fjarmalastefnu, fjarmaladeetlunar og fjarlaga sé virt. Pa segir einnig ad
mikilveegt sé ad fjarmalastefna sem Alpingi hefur fjallad um og sampykkt
liggi fyrir pegar pingsalyktunartillaga um fjarmaladaetlun eda frumvarp til
fjarlaga eru 10go fyrir Alpingi enda fjarmalastefnan grundvoéllur beggja. Um
leid er pad askorun fyrir vettvang stjérnmala ad setja jafn bindandi markmio
og stefnumaorkun felur i sér & svo skémmum tima.

Innihald og form fjarmalastefnu

Upphafid i hringrés stefnumdrkunarinnar gerir rad fyrir ad kosningar fari fram
ad vori en likt og adur segir getur pessu verid 6druvisi hattad. Slikt hefur verid
regla fremur en undantekning ad undanférnu. Fjarmalastefnan 2017-2022 var
160gd fram i jandar 2017 af paverandi rikisstjorn. Alpingi afgreiddi stefnuna
aour en fjarmalaaztlun var 16gd fram pann 1. april sama ar. bad var talid
mikilvaegt ad afgreida stefnuna adur en Gtfaersla hennar birtist i zetlun enda
pott pau sjonarmid keemu fram ad bida meetti med afgreidslu hennar fram yfir
birtingu &eetlunar. Ventanlega var hugsunin st ad radlegt veeri ad sja
utfeersluna &dur en stefnan yrdi afgreidd.

Fjarmalastefna & ad standa ein og o6studd af Odrum pattum
stefnumorkunarinnar. Eftir kosningar um haustid 2017 var 16gd fram af héalfu
nyrrar rikisstjornar fjarmalastefna pann 14. desember pad ar. Fjarmalarad
eftir ad fjarlog voru afgreidd. Fjarmalastefnan 2018-2022 var sidan sampykkt
a Alpingi i mars 2018 og pa eftir afgreidslu fjarlaga.

Sami hattur verdur hafdur & nina og jafnvel vidbuid ad vid afgreidslu fjarlaga
verdi gerdar breytingar sem haft geta ahrif & paer forsendur sem
fjarmalastefnan og pjoohagsspa hennar byggja a. Pad er Oheppilegt ad
fjarmélastefna sé reglulega 16gd fram samhlida 6drum péattum
stefnumorkunarinnar. ESli hennar og krafan um ad hun standi sjalfsteed sem
grunnur annarra patta stefnumorkunarinnar gerir pad ad verkum ad best fer &
ad hun sé 16gd fram og afgreidd af halfu pingsins adur en fjarmaladztlun og
fjarlog eru 16gdo fram og afgreidd. Timasetningar endurskodunar
fjarmalastefnu & vordégum 2019 og haustdégum 2020 gafu badar svigrdam til

3



ad svo yrdi gert. Sérstaklega var pad mikilvegt vio endurskodun
fjarmalastefnunnar 2020. Enda var akvedid vid frestun stefnumoérkunarinnar
ad vori i Kjolfar kdrénaveirufaraldursins ad leggja fram endurskodun
fjarmalastefnu & sérstoku sumarpingi i gust 2020. Fjarmalastefnan var sidan
afgreidd af halfu pingsins adur en fjarmalaaetlun var 16go fram med fjarlégum
vid pingsetningu i upphafi oktober sama ar. bannig voru stéru linunnar lagdar
vardandi vidbrogd vid kérdnaveirufaraldrinum &dur en nénari Utfeersla
vidbragda i fjarmalastjorn birtust i fjarmaladaetluninni. betta verklag veitti
svigram til ad préa hugmyndir og dypka stefnumdérkunina fra hinu stéra til
hins smaa.

Hér hefur pegar verid nefnt ad 16gin um opinber fjarmal veiti stjornmalunum
og stjérnvoldum oft mjog skamman tima til ad mota fjarmalastefnuna. baer
adsteedur geta verid skiljanlegar en vekja upp spurningar um hvort skuli ganga
fyrir, innihald eda form. Ad pessu parf ad hugsa sérstaklega vid niverandi
adstaedur.

Almennt gildir ad hradi vid vinnslu fjarmalastefnu hjalpar ekki vid innihald
hennar. Hvad stefnumdérkunina vardar skiptir hér mestu ad heaett er vid ad geedi
greinargerdarinnar, setning markmida og truverdugleiki fjarmalastefnunnar
ligi fyrir skamman tima vid gerd hennar. Undirbdningur fjarlagafrumvarps
samhlida gerd fjarmalastefnu hefur einnig reynt & panpol stjornsyslunnar.
Ferlid fra stjornarmyndun, til stjornarsattmala og gerdar fjarmalastefnu felur i
sér askoranir og virdist oft unnid vio adsteedur sem einkennast af knéppum
tima. Timasetning kosninga hefur par haft mikil ahrif.

Samhljémur fjarmalastefnu og stjérnarsattmala

Vid gerd fjarmalastefnu parf ad snida hana og mata vid stjornarsattmala svo
han endurspegli hina politisku stefnumdrkun. bannig & sér stad samspil milli
stjérnsyslunnar sem Gtfzerir stefnuna og stjérnmalanna sem leggja linurnar um
hana. peir sem halda um stjérnartaumana leggja politisku linurnar um leid og
stjornsyslan Gtfeerir peer. Farsal nidurstada ur pvi samtali kallar & itrun. Slik
itrun tekur tima, felur i sér igrundun og krefst samvinnu. Stefnumdrkunin
snyst pannig ad miklu leyti um samradur stjornmala og stjornsyslu um
markmid, leidir og ahrif hennar.

Ad aliti fjarmalarads er pad vissulega svo ad fjarmalaaeetlun a ad vera itarleg
Gtfeersla & fjarmalastefnu. | fjarmalastefnu eiga politiskar aherslur ad birtist
med markvissum og gagnsajum heetti, sérstaklega pegar peer fela i sér
pjéohagsleg markmid og hafa ahrif & efnahagsframvinduna. pad parf ad leggja
linurnar adur en Utfeerslan birtist. betta mat fjarmalarads byggir medal annars
a grunngildi um festu sem vardar fyrirsjaanleika opinberra fjarmala og ad
breytingar séu markvissar og vel igrundadar.

I sattmala um rikisstjornarsamstarfid eru sett fram ymis markmid sem hafa i
for med sér pjodhagsleg ahrif. Af peim sokum veeri rétt, i [josi grunngildis um
gagnsai, ad gera skilmerkilega grein fyrir pvi hvernig pau politisku markmid
endurspeglast i fjarmalastefnu rikisstjornarinnar til naestu fimm ara hid
minnsta. Sum markmidin horfa lengur fram i timann en pad, en engu ad sidur
er ljost ad breyttar &herslur nyrrar rikisstjornar ettu ad birtast med skyrum
heetti i fjarmalastefnunni par sem vid &.



I stjornarsattmalanum koma oft fyrir ord eins og efla, styrkja og bata. bau
gefa til kynna ad utgjold skuli aukin fremur en hitt. A méti birtist eins og
raudur pradur i fjarmalastefnunni ad vanda hinna opinberu fjarméla i kjolfar
faraldursins eigi, med efnahagsspa ad leidarljosi, ad leysa med vexti
efnahagslifsins sem styrkir tekjudflunina og um leid skuli vidhaft adhald i
utgjaldapréun.

Samspil spagerdar og stefnumdérkunar

Fjarmalarad hefur allt fra upphafi itrekad mikilveegi samspils spagerdar og
ferlis stefnumdrkunar. Pad hefur gengid eftir vid gerd fjarmalaasetlana. Atla
ma ad i peirri pjodhagsspa sem liggur til grundvallar framlagori stefnu sé ad
finna forsendur um afkomubstandi radstafanir sem bodadar voru i
fjarmélaaeetlun sidastlidid vor. EKKi er fjallad um afkomubatandi radstafanir
i peirri stefnu sem hér er til umfjéllunar.  Pjodhagsspa st sem liggur til
grundvallar framlagorar fjarmalastefnu, hefur teepast motast af samspili vid
stefnumorkunina.



3. Veganesti og addragandi stefnumdrkunar

Fjarmalastefna er sampykkt i upphafi kjortimabils til minnst fimm ara likt og
aour er lyst en fjarmaladeetlun arlega og alltaf til nestu fimm ara hid
skemmsta. Pegar lidur & kjortimabilid munu markmid i opinberum fjarmalum
i fjarmalaaztlun pvi na til lengri tima en gildandi fjarmalastefna. Slik aatlun
er alltaf had fyrirvara um breytingar & stefnu peirrar rikisstjérnar sem myndud
verdur ad afstddnum kosningum til Alpingis. Petta fyrirkomulag tryggir ad
alltaf liggur fyrir dsetlun um opinber fjarmal til nokkurra &ra sem hefur fengid
afgreidslu Alpingis. Slikt studlar ad aukinni festu i opinberum fjarmalum og
skapar stodugra umhverfi fyrir daztlanagerd. Aatlanagerdin skapar lika
gagnsei fyrir opinbera umraedu pegar ny rikisstjorn tekur vid og setur fram
eigin stefnu. Reynsla fortidar nytist vid ad greina ymsa pa peetti sem mali
skipta vardandi stefnumdérkunarferlid.

Sveiflukenndur rekstur i opinberum fjarmalum

Ahugavert er ad horfa & hin opinberu fjarmal i ségulegu samhengi. A
myndinni hér nedan er skodud préun tekna og Gtgjalda hins opinbera a fostu
verdlagi yfir 40 ara timabil. Ahrifin af einskiptistekjum slitabla 2016 og
einskiptisutgjoldum  fjarmalaafallsins 2008 sjast parna greinilega.
Undirliggjandi er voxtur tekna og atgjalda yfir allt timabilid um leid synir og
myndin ad pralatur hallarekstur var lengi vidvarandi vandi opinberra fjarmala.
Eitt af pvi sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn lagdi mikla aherslu & i radgjof um
vidbrogd i kjolfar fjarmalaafallsins 2008 var ad koma betri stjorn & opinber
fjarmal. Vidbrogdin vid pvi voru ad festa i form krofu um azetlanir sem naedu
lengra en ad vera arlegar og blda pannig um hnitana ad paer gengju eftir.
LAégunum um opinber fjarmal var &tlad ad tryggja slikt.

Mynd 2: Tekjur og gj6ld hins opinbera i 40 ar
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Heimild: Hagstofa Islands.

Af myndinni ma gléggt sja hversu opinberi reksturinn er sveiflukenndur. bad
er vel skiljanlegt ad tekjurnar sveiflist mikid enda mjog nemar gagnvart
hagsveiflunni. island er med mesta breytileika i hagvexti & Nordurléndunum
0g gagnvart peim Iéndum sem vid berum okkur gjarnan saman vid. Pad hefur
ahrif & tekjuoflunina. EKKki liggja goo rok til pess ad tgjoldin ettu ad sveiflast
i sama meeli.



Ad eyda Ollu sem kemur i kassann

Ef ollu er jafn 6oum eytt sem kemur inn pegar tekjurnar eru mjog
sveiflukenndar, myndast miklar sveiflur i Gtgjoldum. Utgjaldapréun yfir tima
sem & mynd er einna likust grofu sagarbladi skapar vandamal. Arangursrikur
rekstur a ad endurspegla langtimaproun med festu ad leidarljdsi.

pa skiptir lika mali ad ef 6llu er eytt sem kemur i kassann & gédaeristimum
reynist idulega erfitt ad draga Ur utgjoldum pegar tekjurnar dragast saman. ba
verour nidurstadan a endanum pralatur hallarekstur og lausung i stjérn
opinberra fjarmala. Pad kemur badi nidur & stodugleika ad eyda 6llu sem aflad
er og sjalfbeernin verdur i uppnami. bad er &hugavert ad tolfreedilegur
breytileiki i sdgulegum gégnum um atgjold er jafnmikill og breytileikinn i
tekjunum. Slikt kann ekki gédri lukku ad styra.

Anrif kjarasamninga

Hér hefur lika ahrif ad nidurstddur kjarasamninga hafa stundum haft
tilhneigingu til ad magna sveiflurnar i efnahagslifinu. Hér & landi er vagi
stéttarfélaga mikid og heildstedra kjarasamninga. | kjarasamningum hefur
geett tilhneigingar til ad pegar ad arferdid batnar pa haekki launin. begar pau
haekka umfram framleidni og hagvoxt leidir pad oft til aukinnar verdbolgu.
Fyrir hin opinberu fjarmal birtast einnig énnur ahrif af pessu hvad Gtgjold hins
opinbera snertir. Pau eru ad miklu leyti greidsla launa og pegar laun hakka
aukast utgjold. Skarpar launahaekkanir i nidurstodum kjarasamninga
endurspeglast i préun opinberra Gtgjalda. bad ad kjarasamningar nai ekki ad
préast i samreemi vid ytri forsendur um getu til kaupmattaraukningar med
stddugum vexti launa fremur en stokkum sem verdbolgan bitur svo i, birtist
pa i samsvarandi stokkum i utgjoldunum og gerir pau sveiflukenndari en ella.

Erlendur samanburdur

Alpjboagjaldeyrissjédurinn  bendir & pad i skyrslu fra 2019 hversu
sveiflukennd utgjoldin hafa verid hér a landi og hvernig pad torveldi stjorn
opinberra fjarmala.® T skyrslunni greinir sjédurinn préun frumuatgjalda hja
Evropulondum innan OECD og ber saman vid préun utgjalda hér.
Samanburdurinn nzr yfir timabilid 1990-2018. Myndin hér ad nedan synir
nidurstddur peirrar greiningar.

L IMF Country Report No. 19/376 (Desember 2019)
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Althjodasvid/lceland_Selected_lssues_
Dec4 _2019.pdf?



Mynd 3: Samanburdur & vexti frumuatgjalda og breytileika i vexti 1990-2018
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Heimild: Alpjéoagjaldeyrissjéourinn, 2019.

I skyrslunni segir ad medalvoxtur frumutgjalda hafi verid litillega meiri hér
ad jafnadi en i samanburdi vid demigert land i Evrépu innan OECD sé midad
vid midgildi eins og sja ma & myndinni ad ofan. VVOxtur dtgjaldanna hafi hins
vegar verid mun sveiflukenndari 4 Islandi. Lyst er hvernig Gtgjaldavéxturinn
hafi tilhneigingu til ad fylgja hagsveiflunni og ennfremur hve sveiflukenndur
hann sé. Skyrsluhdfundar benda & ad pad geti ad hluta til skyrst af ahrifum
fjarmélaafallsins pegar prystingur vard til samdrattar i utgjoldum og sidan
aukningar peirra pegar efnahagslifid tok vid sér & ny. Hér er undirliggjandi ad
stigid er & bensinid og bremsuna & vixl. bvi til vidbotar, pa er stigid & bensinid
begar porf er & ad stigid sé & bremsuna i ljosi hagsveiflunnar. Allt petta hefur
unnid gegn stodugleika og synir porfina a festu og aga vid stjorn opinberra
fjarmala.

Ahrif laganna um opinber fjarmal

Fimm ar eru sidan 16gin um opinber fjarmal toku gildi og & peim tima hefur
allnokkur &rangur nadst i stjorn opinberra fjarmala. Fjarmalarad hefur itrekad
bent & pad. Utgjaldaaukning i sidustu uppsveiflu vard ad éllum likindum
minni en ef laganna hefdi ekki notid vid.

A myndinni hér ad nedan ma sja tekjur og gjold hins opinbera og fyrir
rikissjoo a timabilinu fra 2013-2019. Tolurnar eru leidréttar fyrir
einskiptistekjum og -gjoéldum og endurspegla pvi betur undirliggjandi peetti.
Pegar petta timabil er rynt sest proun fjarmalanna & hagvaxtarskeidinu sem
hofst eftir ad unnid hafdi verid Ur mestu afleidingum fjarmalaafallsins 2008.
Arin 2013-2015 var medalhagvoxturinn 3,6%. Utgjaldahlutfollin voru pa &
heegri nidurleid eins og idulega gerist pegar ahrif &falla fjara at. Um leid fylgja
pau tekjunum nokkurn veginn en afkoman hins opinbera er neikvaed og i
jarnum fyrir rikissjod yfir petta timabil.

pegar 16g um opinber fjarmal taka gildi er komid & seinni hluta
vaxtarskeidsins. Hagvoxtur nadi hamarki arid 2016, vid 6,3% voxt. Pa birtist
8



pungi til aukningar utgjalda umfram hagvoxt en um leid eru tekjurnar ad vaxa
meira. Pannig tekst til arsins 2018 ad halda afkomunni jakveedri par sem
atgjoldin uxu minna en tekjur rikissjods. I 1josi sbgunnar verdur pad ad teljast
téluverour arangur.

Fjarmalastefnur paer sem birtust eftir gildistoku laganna byggdu til ad byrja
med a settu markmidi um lagmarksafkomu fyrir hvert ar & gildistima stefnu
an 6vissubils. T pessu folst ad setja purfti sveigjanleika stefnunnar fram med
akvoroun um hvar golfid skyldi liggja hafandi i huga ad hagpréunin geeti ordid
verri en i hagspanni. GoIfid vard pvi sett leegra en ef einungis hefdi verid
midad vid grunnspa. Um leid og petta leysti vanda er snerti 6vissu vardandi
hagspana skdpudust onnur vandamal.

Mynd 4: Tekjur og gjold hins opinbera og rikissjods leidrétt fyrir einskiptistekjum 2013-2019
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Heimild: Hagstofa Islands, Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

par sem afkoman er ekki leiorétt med tilliti til hagsveiflu og an frekari
stefnumida um vidnam vid vexti Gtgjalda, gatu stjornvold freistast til ad eyda
Ollu pvi sem kemur i kassann. Jafnvel p6 tekjurnar aukist bara timabundid eru
Utgjaldaradstafanir oft varanlegar.

Utgjold jukust og tekjuhlidin veikt fyrir koronaveirufaraldurinn

A pensluskeidinu fyrir koronaveirufaraldurinn versnadi afkoma hins opinbera.
Hlutfall Gtgjalda af landsframleidslu stdd i stad & sama tima og hlutfall tekna
leekkadi. bannig var undirliggjandi afkoma arid 2019 ordin neikvaed um 2,2%
af landsframleidslu. betta endurspegladi undirliggjandi misremi tekna og
gjalda. Fyrir arin 2016-2018 var medalhagvoxturinn um 5,1% en snorp
leekkun vard i 2,4% & arinu 2019, p.e. &dur en faraldurinn reid yfir. Pannig var
verulega farid ad haegja & uppsveiflunni strax a arinu 2019 pegar efnahagslifid
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var nélegt pvi ad vera i pjoéohagslegu jafnveegi. P4 gekk erfidlega fyrir
stjornvold ad halda afkomu hins opinbera innan stefnumida
fjarmalastefnunnar fyrir arin 2018-2022. Afkoman var sifellt vid og undir
golfum stefnunnar aour en kérénaveirufaraldurinn skall a arid 2020.

Aztlanirnar voru sifellt i spennitreyju settra stefnumida fjarmalastefnunnar
hvad vardar malikvarda & afkomu yfir allt timabilid sem hér hefur verid
fjallad um enda pott kroftugur medbyr hafi verid i seglunum & fyrri hluta
hennar. Medbyrinn jok tekjur sem nyttar voru til aukningar utgjalda.
Sjélfvirka sveiflujofnunin var pannig veikt. Undir lokin & pessu timabili er
aukning utgjalda i samraemi vid hagvoxtinn og atgjaldahlutfallid helst pa
stéougt en tekjuhlidin er veikt og hlutfall tekna gefur eftir.

Nyr veruleiki blasir na vid i kjolfar faraldursins. Fyrirsédur halli endurspeglar
ahrif faraldursins sem og undirliggjandi halla sem fyrir var. Ad 6dru Gbreyttu
blasir vid ad styrkja parf tekjudflunina og auka hlutfall hennar af
landsframleidslunni og/eda minnka utgjold og draga Gr hlutdeild peirra i
landsframleidslunni til ad tryggja sjalfbeerni opinberra fjarmala til lengri tima.
Hver hagvoxturinn verdur hefur hér audvitad ahrif.

Markmid um afkomu, tekjur og gjold

Hér hefur verid lyst hvernig stefnumid um afkomu sem hreyfist med
hagsveiflunni leidi eitt og sér af sér 6stédugleika i stjérnun opinberra fjarmala.
I 16ndum sem vid berum okkur oft saman vid setja stjornvold sér gjarnan
stefnumid sem tekur mid af afkomu sem leidrétt er med tilliti til ahrifa
hagsveiflunnar. bad pydir ad ahrif sjalfvirkrar sveifluleidréttingar eru fjarleegd
i atreikningunum og reiknud er Ut afkoma vid pjédhagslegt jafnveegi. Su
afkoma kallast undirliggjandi afkoma. Slikt verkefni er erfidara hér en vida
annars stadar vegna pess hve sveiflurnar i hagvexti eru miklar.

Pegar sett er stefnumid um afkomu parf baedi ad boda vidbrégd hvad gerist ef
framvindan i efnahagslifinu verdur betri en rad var fyrir gert og ef framvindan
verdur verri. betta heitir ad sjalfvirkum sveiflujofnurum sé leyft ad vinna sitt
verk. beir verda ad virka i badar attir. AlImennt ma ekki eyda pvi sem kemur
inn ef betur gengur en rad var fyrir gert og batinn er einungis timabundinn. A
mati verdur ad vera bord fyrir baru pannig ekki purfi ad bremsa harkalega i
Utgjéldum ef framvindan verdur timabundid verri en rad var fyrir gert.

Stjorn opinberra fjarmala og pau 16g sem um pau gilda hefur ad 6llum
likindum dregid Gr bremsu- og bensingjafareinkenni opinberra fjarmala.
Freistingin er engu ad siour enn til stadar.

Hér hefur verio fjallad um naudsyn pess ad grunngildi um stédugleika og
grunngildi um sjélfbaerni séu uppfyllt. Grunngildid um varfeerni kallar ad auki
a ad hugad sé ad hafilegu jafnveegi milli tekna og gjalda. Petta atti ad leida
til aukins fyrirsjaanleika. Mikilveegt er einnig ad Gtgjoldin séu ekki of
sveiflukennd.

Fyrir sjalfbaerni skiptir mali ad tekjur og gjold séu stillt af med peim hatti ad
i pjéohagslegu jafnveegi sé afkoman i jafnvaegi. Fyrir frekari radstafanir um
tekjur og gjold parf ad huga ad eftirfarandi. Leitnivoxtur i efnahagslifinu veitir
avallt svigram til sambeerilegrar Utgjaldaaukningar an pess ad undirliggjandi
afkoma versni par sem tekjur vaxa idulega i takt vid hagvoxt. Vilji stjornvold
auka Utgjoéld umfram pad an pess ad veikja undirliggjandi afkomu er pad haegt
sé utgjaldarddstéfunum meett med rédstéfunum til aukningar tekna. Slikar
raostafanir purfa ad vera pannig Gr gardi gerdar ad peer fjarmagni hin nyju
Gtgjold yfir hagsveifluna.
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4. Festa i stefnumorkun

Logum um opinber fjarmal er &tlad ad blda pannig um hndtana ad til verdi
formfést umgjord um stefnumdérkun i opinberum fjarmalum sem m.a. studli
ad festu. Stjorn opinberra fjarméala med grunngildin sem leidarljos
stefnumoérkunar auk fjarmalaregina skapar traverdugleika um framvindu
opinberra fjarmala.

Freistnivandi i opinberum fjarmalum

Rannsdknir benda til ad an formfastrar umgjardar hafi hin opinberu fjarmal
tilhneigingu til ad proast til verri vegar en ella.? Birtingarmyndir pess eru m.a.
pralatur hallarekstur og skuldaséfnun yfir langan tima. ba gefa rannsoknir til
kynna ad veikleiki i fjarmalastjérnun og skekktir hvatar & vettvangi stjérnmala
séu meginastedur pessa. Pbessir hvatar endurspeglast medal annars i
tilhneigingu i stjornmalum til ad of stutt sé horft til framtidar (e. deficit bias),
ad til skamms tima sé eytt umfram pad sem aflad er og pvi frestad ad taka &
undirliggjandi vandamalum. P& er einnig tilhneiging i barattu um opinber
framlég ad hagsmunaadilar hugi litt ad pvi ad steerri sneid af kokunni peim
til handa minnkar sneid annarra vid skiptingu opinbers fjar (e. common pool
problem) og horfi ekki til pess hvada ahrif pad hefur a steerd kokunnar. bessir
hvatar vinna medal annars gegn sjalfbarni opinberra fjarmala og eru litt til
pess fallnir ad studla ad stédugleika i efnahagsmalum.

pannig eru ymis freistnivandamal til stadar i stjorn opinberra fjarmala og oft
parf ad beita aga til ad takast & vid askoranir og agjof svo studla megi ad
farselli stjorn peirra. A allt petta reynir nuna pegar undid er ofan af
motvaegisadgerdum faraldursins um leid og leitast er vid ad koma opinberu
fjarmalunum & réttan kjol.

Mikilveegi festu

Ekki er eskilegt ad 1bgum um opinber fjarmal sé oft breytt og pegar peim er
breytt pa sé pad gert med vondudum heetti og helst med adkomu alls vettvangs
stjornmala. [ pessu samhengi skal minnt & ad vid gerd laganna komu naer allir
stjornmalaflokkar sem pa voru & vettvangi stjérnmala ad gerd peirra med
einum eda 6drum heetti.

Alpjboagjaldeyrissjédurinn og fleiri alpjédastofnanir hafa fjallad um hvi
fjarmalareglur hafi verid settar til hlidar i 1j6si peirra &falla sem farséttin hefur
leitt af sér og rétt hagstjornarvidbrogd vid henni.® I umfjéliun peirra er bent &
ad pegar fjarmalareglur séu settar til hlidar kalli pad & vel skilgreint og
gagnsatt ferli til ad vidhalda traverdugleika i peim élgusjo sem rikir. pad &
lika vid um pa adlégun sem framundan er vid ad virkja fjarmalareglur og
addraganda peirrar adlogunar.

Frd pvi ad 16gin um opinber fjarmal toku gildi &rid 2016 hafa fjorar
fjarmélastefnur og sex fjarmaladeetlanir litid dagsins ljos. Su fjarmalastefna
sem nu rennur Ut vid sampykkt nyrrar stefnu hefur verid endurskodud tvisvar
pb.e. 2019 og 2020. b4 var logum um opinber fjarmal breytt tvisvar & sidasta
ari  vegna fordemalausra adstedna sem upp komu i Kjolfar

2 Krogstrup, Signe & Wyplosz, Charles. (2009). Dealing with the Deficit Bias:
Principles and Policies, i Policy Instruments for Sound Fiscal Policies: Fiscal Rules
and Institutions. Palgrave Macmillan.
3 IMF (2020) Fiscal rules, escape clauses and large shocks. https://www.imf.org/-
/media/Files/Publications/covid19-special-notes/enspecial-series-on-covid19fiscal-
rules-escape-clauses-and-large-shocks.ashx
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kérénaveirufaraldursins. Fjarmalardd hefur bent & ad & gildistima laganna um
opinber fjarmal hafi reynt & neer 61l akvaedi og sveigjanleika laganna er snla
ad stefnumarkun i opinberum fjarmalum. Um leid hefur mikil reynsla safnast
upp og ymsir veikleikar komid i ljos.

Adkoma fjarmalarads

Samkveemt I6gum um opinber fjarmal er hlutverk fjarmalarads ad leggja mat
a hvort fjarmalastefna og fjarmalaéeetlun fylgi grunngildum peim sem fjallad
er um i 16gunum, hvort fjarmalareglur séu uppfylltar pegar peer eru i gildi og
veita alit vid endurskodun fjarmalstefnu. Fjarmalarad hefur i verklagsreglum
sinum og alitsgerdum tekid fram ad pad taki ekki patt i stefnumétun né veiti
alit utan pess sem légin kveda a um. P6 ma segja ad radio hafi 4 sidasta ari
tvisvar veitt alit &4 stefnumdtun. Pad var annars vegar vid frestun
stefnumorkunar til haustsins og hins vegar vid frestun & gildistoku
fjarmalareglna. | badum tilfellum var pad i tengslum vid breytingar & I6gunum
um opinber fjarmal.

Adkoma fjarmalarads ad stefnumaotuninni vardandi ofangreint byggdi & pvi ad
radid taldi mikilveegt ad tryggja snurdulausa framvindu hringrasar
stefnumaérkunarinnar.

Adur hefur komid fram ad undirliggjandi afkoma var ordin neikvad 2019,
arid aour en koérénaveirufaraldurinn héfst. b4 var farid ad hagja a
hagpréuninni og framleidsluspennan nar horfin. Halli & rekstri hins opinbera
var pa 2,2% sem endurspegladi neikvaeda undirliggjandi afkomu vid upphaf
korénaveirufaraldursins.

Vid endurskodun fjarmalastefnunnar i lok agust 2020 var pad sjonarmid reifad
ad fyrst yroi ad stdédva skuldaséfhunina adur en mogulegt veeri ad
fjarmalareglur teekju gildi ad nyju. Fjarmélardd tok undir pad sjonarmid i aliti
sinu. Vio gildistdku peirra yrou afkomureglan og skuldalzekkunarreglan stér
biti ad kyngja eftir vidlika efnahagshremmingar og pa var atlit fyrir.
Fjarmalarad tok undir pad sjonarmid ad addragandi pyrfti ad vera ad
gildistoku  fjarmalareglnanna.  Markmidid um  stédvun  vaxtar
skuldahlutfallsins er slikur addragandi.

RUmum manudi sidar, vio framlagningu fjarméaladeetlunar 2021-2025, var
bodud breyting & I6gum um opinber fjarmal par sem gildistoku fjarmalareglna
var frestad um prja ar, til upphafs arsins 2026. Um leid var fjarmalaradi veitt
pad vidbotarhlutverk ad leggja mat & hvort yfirlyst markmid stjérnvalda i
opinberum fjarmalum og framfylgd peirra muni gera kleift ad fjarmalareglur
taki aftur gildi ario 2026. Fjarmalarao hefur bent a ad stefnumdrkunin purfi ad
vera raunse enda pott raunsai teljist ekki til grunngilda laganna. Med
breytingu peirri er vardar verkefni fjarmalarads ma segja ad ryni & raunsei
stefnumdrkunarinnar hvad skuldaproun snerti hafi baest vid verkefni radsins.

Ny stefnumid i 6lgusjé faraldursins

Stjérnvold bodudu ennfremur i fjarméaladsetlun 2021-2025 ny stefnumid sem
félu annars vegar i sér ad stddva voxt skuldahlutfallsins 2025 i addraganda
gildistoku fjarmalareglna & nyjan leik. Hins vegar var sett fram annad
stefnumid um afkomubetandi radstafanir. Med sérstakri yfirlysingu i 2. kafla
framangreindrar &ztlunar voru stefnumidin sett fram med skyrum og
afgerandi heetti til ad fylla i pad tom sem frestun fjarmalareglna leiddi af sér.

Yfirlysing stjornvalda var eftirfarandi: I 1josi pessa timabundna
fyrirkomulags telur rikisstjornin mikilveegt ad i stadinn verdi sett skyrt og
raunhaft stefnumid med stod i grunngildum laganna, sem verdi leidarljés
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allrar &kvardanatoku um opinberu fjarmalin par til reglurnar taka gildi aftur:
AQ stddva haekkun a skuldum hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu
eigi sidar en a lokaari fjarmaladeetlunarinnar. betta megin markmid
aaxtlunarinnar er lykillinn ad pvi ad rjafa vitahring hallareksturs og
skuldastfnunar i pvi skyni ad endurheimta styrka fjarhagsstoou hins opinbera
i framtidinni. Til ad n& pessu markmidi parf ad radast i um 37,5 makr.
afkomubetandi rédstafanir arlega arin 2023-2025, eda sem nemur tepum
3% af veltu hins opinbera eda ramlega 1% af VLF, midad vid grunnsvidsmynd
opinberra fjarmala og fyrirliggjandi hagspa. Adgerdir af pessari
steerdargradu eru naudsynlegar til ad tryggja aframhaldandi sjalfbaerni
opinberra fjarmala, ad stada peirra studli ad efnahagslegum stédugleika og
ad rikissjoour verdi i ferum til ad veita vionam gegn efnahagsaféllum
framtidarinnar. A3 6drum kosti veeri gengid gegn grunngildum laga um
opinber fjarmal, ekki sist um sjalfbeaerni og stodugleika, sem ekki m& missa
sjonar a ad hafa einnig stoou fjarmalareglna og purfa raunar ad fa aukid veegi
pegar télusettra reglna nytur ekki lengur vid.

pessi yfirlysing fol i sér nokkur atridi sem vert er ad taka til umfjollunar. Fyrir
pad fyrsta var timasetning um stédvun vaxtar skuldahlutfallsins sett pannig ad
ef ny fjarmalastefna teeki mid af henni pa yroi voxtur skuldahlutfallsins
stédvadur innan kjortimabils peirrar rikisstjornar sem teeki vio ad afloknum
kosningum 2021. | 6dru lagi voru lagdar linur um ad afkomubztandi
radstafanir veeru naudsynlegar til ad koma opinberu fjarmalunum a réttan kjol.
petta var tilgreint an pess ad sundurlida frekar hvad yrdi gert eda hvernig. pé
var rad fyrir gert ad helmingur myndi birtast i nyjum radstéfunum i tekjusflun
og hinn helmingurinn samdreetti Utgjalda.

7 rgeac

par & eftir par sem horfurnar hofou batnad, ad stefnumdrkunin styddist vid
grunngildi.

Fjarmalarad leit svo & ad stédvun vaxtar skuldahlutfallsins arid 2025 hefdi
igildi fjarmalareglu. bar af leidandi var pess veenst ad pad myndi birtast af
fullum punga vid gerd fjarmalastefnu ad afloknum kosningum og i
fjarmaladzetlunum & komandi arum. Um leid myndi reyna & fjarmalarad vio
ad leggja mat a yfirlyst markmid og framfylgd peirra. Fjarmalarad benti i
pessu samhengi & ad eftir pvi sem 6rougra yrdi ad na markmidunum reyndi
meira & stjornvold ad gera grein fyrir framfylgdinni og sidan & fjarmalarad ad
meta hana i kjolfarid.

Stodvun vaxtar skuldahlutfallsins

Samkvaemt framlagori fjarmalastefnu er gildandi stefnumidi um ad stédva
vOxt skuldahlutfallsins frestad um eitt ar fra gildandi fjarmalagetlun. Sem fyrr
er gert rad fyrir gildistoku fjarmalareglna i upphafi ars 2026. bar med feerist
stddvun vaxtar skuldahlutfalls & sama &r og 16g gera rao fyrir ad fjarmalareglur
taki gildi ad nyju. Sérteekar afkomubatandi radstafanir eru ekki bodadar i
framlagadri stefnu, hvorki & tekju- né gjaldahlid.

Pess ber ad geta ad efnahagshorfurnar hafa batnad verulega midad vid gildandi
fjarmaladaetlun sem 16go var fram sidasta vor. Vid lok timabils framlagdrar
stefnu eru horfur & ad skuldahlutfallid verdi 8 prdsent leegra en gert var rad
fyrir i vor. Um petta er fjallad i framlagdri fjarmalastefnu. Um leid rikir dvissa
um horfurnar. Vid slikar adsteedur ber ad beita varfarni og festu fremur en ad
treysta um of & Gvissa hagspa.
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Ad sla vandanum & frest

Ny rikisstjorn er ekki bundin af stefnu fyrri rikisstjornar. Engu ad sidur verdur
ad horfa til fyrirliggjandi stefnumorkunar og peirrar roksemdafersiu sem han
byggdi &. Eitt stefnumid peirrar stefnumaérkunar er na ekki lengur til stadar og
60ru sem hafdi igildi fjarmalareglu hefur verid breytt.

Fyrra stefnumidid laut ad sérteekum afkomubetandi rddstéfunum sem &tlad
var ad koma opinberum fjarmalum aftur & réttan kjol. Hid sioara sneri ad pvi
hveneer atti ad stodva voxt skuldahlutfallsins eins og pad er skilgreint i logum.

Vid pa breytingu ad stddvun vaxtar skuldahlutfallsins frestast um eitt ar, er
vandanum ytt Gt fyrir kjortimabil rikisstjornarinnar. bad fellur i hlut nyrra
stjornvalda ad sja til pess ad stefnumidio haldi.

Leysist ekki pad erfida verkefni ad stodva voxt skuldahlutfallsins 2026, eins
og aetlanir n0 gera rdd fyrir, dregur pad ar traverdugleika
stefnumdérkunarinnar 4 tiu ara afmeeli laganna um opinber fjarmal. Légum
sem &tlad var ad beeta dr lausung i fjarmalastjérnuninni.
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5. Forsendur og stefnumid afkomu

Hér ad framan hefur verid fjallad almennt um pann vanda sem skapast pegar
naumur timi gefst til ad varpa peim verkefnum er stjérnarsattmalinn bodar yfir
i pann ramma sem stefnan setur stjérnvéldum. St umfjéllun var almenns edlis
en hér verdur fjallad um nokkrar paer askoranir sem pessu tengjast.
Fjarmalarad saknar pess ad sja ekki med skyrum og gagnsajum hatti hvernig
stjornarsattmala er varpad yfir i stefnumdrkun i opinberum fjarmalum. Slik
pjédhagsleg markmidasetning hefur ahrif & téluleg vidmid stefnunnar og pvi
veeri akjosanlegt ad draga saman stjornmalalegar og fjarmalalegar aherslur til
ad gefa skyrt til kynna hvernig stjornvold hafa hugsad sér ad framfylgja
stefnumidoum sinum naestu fjogur arin.

Vorpun 0r stjornarsattmala yfir i fjarmalastefnu maetti til ad mynda gera med
skyrari umfjollun um samhengi skattkerfisbreytinga, veents hagvaxtar og
aforma um tekjupréun. ba meetti tengja umfjéllun um tekjuhlidina vid aeetlanir
um framvindu i atgjéldum. Einnig veeri gagnlegt ad sja heilsteyptari umfjéliun
um samhengi fjarfestingar, hagpréunar og stefnumida um skuldir. P4 er rétt
ad nefna ad i stjdrnarsattmala segir ad skattar verdi laekkadir og adrar ivilnanir
bodadar gefi stada opinberra fjarmala tilefni til pess. Petta er ekki reifad i
framlagadri fjarmalastefnu. Aukinn skyrleiki i samhengi milli stjérnarsattmala
og stefnu myndi auka gagnsei vardandi fjarhagslegar afleidingar &forma
stjornvalda og auka festu stefnunnar. P& parf umfjollunin i greinagerd
fjarmalastefnu ad hafa samhljém vid téluleg og tdlusett stefnumid.

pa hefur reynslan kennt ad pvi meiri timi sem gefst til stefnumdrkunar, peim
mun grunngildamidari verda vinnubrdgdin. Grunngildin verda pa skyrari
leidarljos stefnumorkunarinnar. Grunngildamidud stefnumdérkun er peim mun
mikilveegari na pegar télulegar fjarmalareglur hafa verid teknar ar sambandi.

Langtimahorfur

Ymsar breytingar sem stafa af ytri ahrifapattum eru reeddar i frodlegri skyrslu
um langtimahorfur i efnahagsmalum og opinberum fjarmalum sem kom Gt i
mai 2021.* Utgéfa slikrar skyrslu & priggja ara fresti er i samraemi vid 16gin
um opinber fjarmal og er petta fyrst slikra skyrsina sem kemur Ut fra pvi ad
I6gin voru sett. Pessi skyrsla er mikilveegt gagn fyrir stefnumétun um
langtimapréun hagkerfisins. Nidurstodur ar slikum langtimagreiningum skal
hafa til hlidsjonar vid stefnumdrkun stjornvalda til medallangs og langs tima.
Hér ma nefna ad samkvaemt nidurstodu skyrslunnar munu skuldir vaxa
umtalsvert & naestu aratugum, ad 6dru ébreyttu. pad atti ad kalla & viobrogd i
stefnumaérkuninni.

I framlagdri stefnu er vida visad i framangreinda skyrslu. Medal annars er sagt
ad vegna ytri ahrifapétta, par sem helst ma telja minnkandi framleidni &
alpjédavisu og 6ldrun pjédar, hafi Sedlabankinn i samraemi vid greiningar
alpjodastofnana leekkad mat sitt & jafnveegishagvexti ur 2,7% i 2,3% 4 éri.
Hagstofan hefur framkveemt sambarilega breytingu, p6 dvissa riki um hvengr
han komi fram i hagkerfinu. Sjd& ma i pjodhagsspanni sem liggur til
grundvallar fjarmalastefnu ad jafnveegishagvoxtur sa er spain leitar i pegar
ahrif faraldursins fjara Ut er 2,3% arid 2024. | pessu samhengi er sagt i
framlagori stefnu ad sé litid til drifkrafta hagvaxtar til lengri tima, p.e.a.s.

4 Fjarmala- og efnahagsraduneytid (2021). Langtimahorfur i efnahagsmalum og
opinberum fjarmalum https://www.stjornarradid.is/library/02-Rit--skyrslur-og-
skrar/Vef-fylgiskjal-s1497-f |.pdf
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fjarfestingar, nyskopunar og virkrar samkeppni, sé ekki tilefni til ad atla ad
framleidnivoxtur geti ad 6dru Obreyttu verid varanlega haerri hér & landi en i
6drum vestreenum rikjum.

[ framlagdri stefnu segir ennfremur ad stefnumérkunin hafi hlutverki ad gegna
vid ad vinna gegn peirri proun sem ad framan er lyst og studla ad heerri
framleidslugetu hagkerfisins alls til langs tima. Visad er i herra
fjarfestingarstig vegna bodads fjarfestingarataks & sidasta kjortimabili. P4 er
einnig reett um aukna &herslu & ad efla fyrirteki til fjarfestinga i t.d. greenum
lausnum og stafrenni préun med skattalegum hvétum og einféldun
regluverks. Vissulega hefur fjarfestingarstigio farid hakkandi en strax i
kjolfar fjarfestingarataks er hlutfallid ordid leegra en medaltal sidustu tveggja
aratuga og er & nidurleid t timabil stefnu.

Fjarmalarad hefur &dur kallad eftir skyringum & pvi ad fjarfestingarstig virdist
ordid varanlega laegra en var fyrst eftir aldamot. I langtimaskyrslunni er synt
hvernig framlag fjarmagnsstofns og fjélpattaframleioni, til hagvaxtar hefur
leekkad sidastlidinn aratug. ba er fjarmunastofninn hér & landi metinn laegri en
i flestum peim I6ndum sem vid berum okkur saman vid. bad hefdi aukid
gagnsai stefnumdrkunarinnar ad vidra pessi alitamal i samhengi vid aform
um fjarfestingu.

Mdrg pau atridi sem skyrslan um langtimahorfur fjallar um svifa yfir vothum
i umfjollun greinargerdar stefnunnar um ymsa peetti vardandi Utgjold, t.a.m.
atgjold almannatryggingakerfisins. bar er ratt um mikla aukningu
tilfaersludtgjalda sem ad stérum hluta stafar af vaxandi framlégum, par sem
farid hafa saman kerfisbreytingar, botahaekkanir, fjélgun bétapega og aukin
réttindi. Heegt er ad alykta ad pessar breytingar & tilfeersludtgjoldum séu
varanlegar par sem ekki eru bodadar sérstakar adhaldsadgerdir, umfram pad
ad draga Ur timabundnum utgjoéldum vegna faraldursins. bannig ma telja ad
um sé ad reeda kerfislaegar breytingar a Gtgjoldum.

Midad vido nidurstodur skyrslunnar um langtimahorfur ma alykta ad
tilfaersluGtgjold muni halda afram ad aukast ad 6dru Gbreyttu. pad sama gildir
um atgjold til heilbrigdismala sem rekja ma til 6ldrunar pjédar, en gert er rad
fyrir ad m.a. 6ldrun muni valda hakkun heilbrigdisutgjalda um 3 présent af
vergri landsframleidslu yfir naestu prja aratugi.

i alitsgerd fjarmalarads um fjarmalaaaetlun 2021-2025 var dregid fram hvernig
atlit var fyrir ad undirliggjandi afkoma faeri versnandi & timabilinu 2020 og
2021 pegar litid var fram hja Gtgjoldum tengdum faraldrinum. pessi préun
getur bent til ad hugsanlega séu ahrif pau sem raedd eru i skyrslunni um
langtimahorfur pegar farin ad koma i lj6s. Med 6drum ordum ad reglubundin
tekjudflun standi ekki lengur undir fostum Gtgjoldum frd &ri til ars.

P& verdur ad lita til pess ad i framtidinni parf einnig ad standa skil & lidum
eins og’fjérm(’jgnun sogulegra lifeyrisskuldbindinga og fyrirliggjandi uppgjors
vegna IL-sj60s, po vissulega geti éreglulegar tekjur fjarmagnad hluta pessara
Utgjalda.

Ad 6llu samanteknu virdist ad naudsynlegt sé ad leggja grunn ad kerfi sem er
sjalfbaert til lengri tima litid hvad pad vardar ad tekjudflun standi undir
atgjoldum yfir hagsveifluna, eins og 16g um opinber fjarmal gera rad fyrir.
Sjélfbeerni og varfaerni, eins og pau grunngildi eru skilgreind i Iogunum, eru i
edli sinu langtima vidfangsefni sem na Gt fyrir timabil fjarmalastefnu. EKKi er
nagilega gagnsatt i framlagdri stefnu hvernig stjornvold atla sér ad bregdast
vid pessari langtimaproun.
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pratt fyrir ad rokstydja megi legri langtimaleitnivoxt i pjodhagsspam
Sedlabanka og Hagstofu, er alls ekki vist hvort pau ahrif komi fram & timabili
stefnunnar. Pannig geeti fario svo ad hagvoxtur verdi til skamms tima meiri en
spad er fyrir um i dag. Pad eru margir peettir i islensku hagkerfi sem geta gefid
tilefni til bjartsyni. Til ad mynda vel fjarmagnad lifeyrissjédakerfi,
aldursdreifing pjéoarinnar sem er hagsted i samanburdi vio Onnur
Evrépulond, lag skuldastada og hagsted vaxtagjold. P& eru ymsir
vaxtabroddar i atvinnulifinu og morg teekifeeri, ekki sist tengd nyskdpun og
graenum fjarfestingum. ba er liklegt ad & naestu &rum muni ferdapjénusta taka
aftur vid sér. A timum nidursveiflu i ferdapjonustu hafa adrir peettir stutt
framvindu efnahagsmala, t.d. haeekkun alverds og auknar veidiheimildir fyrir
lodnu, sem synir enn og aftur fram & mikilveegi pess ad efhahagslifid standi a
sem flestum stodum. Skilin milli hagvaxtar skemmri tima sem birtist i
hagsveiflu og langtimahagvaxtar geta verid 6ljés.

Rammi 1: Stjérn audlinda

Fjarmalarad hefur adur fjallad um mikilveegi pess ad hugad sé ad pvi ad koma & fét heildstaedu stjornkerfi
audlinda og umhverfisgada peirra sem pjodin & i sameiningu. Islendingum hefur audnast ad styra
nytingu fiskistofna pjodarinnar pannig ad hun sé & sama tima sjalfbaer og hagkveem. pa hefur verid leitast
vid ad nyta orkuaudlindir pjdédarinnar med sem hagkvaemustum hetti par sem vegin eru saman
sjonarmid um fjarhagslega ardsemi og nattdruverndarsjonarmio.

Stjérnvold standa frammi fyrir sams konar vanda pegar kemur ad nytingu annarra umhverfisgeda sem
okkur hafa hlotnast. Geeta parf ad pvi ad voxtur og vidgangur ferdapjénustunnar verdi med peim hatti
ad ekki hljotist af 6baetanlegur umhverfisskadi. Likt og med adrar audlindir parf ad tryggja ad abati af
audlindanytingunni sé sem mestur og ad rétt afgjald faist fyrir notkun audlindanna. pad gildir jafnt um
orkuaudlindirnar, audlindir sjdvar sem og pau umhverfisgaedi sem ferdamenn s&kjast eftir. Hér parf ad
hugsa til langrar framtidar og setja stefnu. Meta parf hvada abata sé haegt ad hafa af hverri audlind, hvort
sem hann er beinn eda 6beinn, og peim kostnadi sem af nytingunni hlyst.

Ferdapjonustan var ordinn einn af hornsteinum islensks efnahagslifs pegar korénaveirufaraldurinn reid
yfir. EKKi er annars ad veenta en ad su grein muni taka vel vid sér, vaxa og dafna, pegar faraldurinn hefur
runnid sitt skeid & enda. Ferdapjonusta hefur margvisleg jakveed ahrif & islenskt efnahags- og pjéolif um
leid og henni fylgir ymis konar kostnadur og agangur, ekki sist & nattruna. Mikilveegt er ad vega saman
hin ymsu jakveedu og neikveedu ahrif. NU, pegar timabundid hefur dregid Gr vexti greinarinnar, er lag
ad setja raunhef stefnumid og marka leidina til framtidar. Hver sem su stefna verdur er ljost ad ut fra
pj6dhagslegu sjénarhorni getur sem mestur fjoldi ferdamanna einn og sér taepast verid markmid i sjalfu
Sér.
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Bodad adhald i utgjéldum

NG pegar stefnir i pjodhagslegt jafnveegi pa leggjast grunngildin um
stodugleika og sjalfbaerni & eitt. Motvaegisadgerdirnar voru i anda stddugleika
en voru ipyngjandi fyrir sjalfbaerni. NG parf af rétta af undirliggjandi afkomu.
Vid pad ad draga ur sértekum adgerdum vegna faraldursins leidir pad til
minni framleidsluspennu sem aftur stydur vid peningastefnuna. Adgerdir sem
studla ad stddugleika stydja nu einnig vid sjalfbaerni.

pad samhangandi verkefni ad draga Ur motveegisadgerdum og bata
undirliggjandi afkomu virdist eiga ad leysa an pess ad bodadar séu radstafanir
i tekjudflun adrar en peer ad endurheimta fyrri tekjuéflun af samgéngum. pess
i stad er treyst & jakvaed ahrif hagvaxtar. [ stjornarsattmala er talad um ad vaxa
til velseeldar. pad ordalag er ekki ad finna i framlagdri stefnu en sé rynt i
tolulegar forsendur og stefnumid virdist sem hugmyndin sé su sama. Til ad
petta gangi eftir parf ad hamla Gtgjaldaaukningu, sem oftar en ekki hefur verid
fylgifiskur aukins hagvaxtar. bad hefur idulega reynst erfitt verkefni.

Pegar litid er til préunar dtgjaldahlutfalla hins opinbera og rikissj6ds fremur
en vaxtar Gtgjaldanna og horft til aranna 2009-2016 drogust Gtgjaldahlutfoll
hins opinbera haegt saman yfir allt timabilid. Samanburdur ndverandi astands
vid peer adstedur sem voru rikjandi eftir fijarmalahrunid 2008 er flokinn. Engu
ad siour minnir hin haega adldgun Gtgjaldahlutfallanna nidur & vid arin 2009-
2016 & ad pad getur tekid langan tima ad vinna Ur ahrifum efnahagsafalla i
opinberum utgjoéldum.

A mynd 5 ad nedan er synt hvernig Utgjold uxu & timabilinu 2013-2019. Um
er ad raeda Gtgjold hins opinbera og Utgjold rikisjods, i samanburdi vid
fyrirhugadan Gtgjaldavoxt sem settur er fram i framlagdri fjarmalastefnu. Med
uppsveiflunni sem hefst ario 2013 vard voxtur Gtgjalda hins opinbera og
rikissjods mikill og erfitt reyndist ad halda aftur af honum.

Mynd 5: Arlegur voxtur Gtgjalda 2013-2019 og fyriratlanir stjornvalda
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Heimild: Hagstofa Islands, Fjarméla- og efnahagsraduneytid.
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Af framlagdri fjarmalstefnu ma rada ad afkoman verdi bett en engu ad sidur
verour han neikvaed yfir allt timabil stefnunnar, jafnvel eftir ad gert er rad fyrir
ad framleidsluspenna hverfi & arinu 2023. betta pydir ad stigid er léttar a
bensingjofina en henni ekki sleppt. Til ad allrar sanngirni sé geett pa tekur tima
ad na sér eftir jafn stort hdgg & opinber fjarmal og atti sér stad vegna
veirufaraldursins. Hér er einungis verid ad benda a ad alla jafna hefur reynst
erfitt ad auka adhald Gtgjalda a vaxtarskeidum.

Pess ber ad geeta ad tolurnar i toflu i framlagdri fjarmalastefnu eru ekki
markmid i sjalfu sér heldur golf i afkomu og pok i skuldum. Stefnumidin eru
sett med pad fyrir augum ad bda til festu og studla ad sjalfbaerni, stédugleika
og varfaerni i fjArmalum hins opinbera og opinberra adila i heild.

I umfjollun um stefnumid segir ad Gtgjaldahlutfall hins opinbera verdi svipad
arid 2026 og arid 2019 pegar efnahagslifid var sidast statt vid pjodhagslegt
jafnvaegi. Pad ma skilja sem svo ad & milli 2019 og 2026 muni utgjoldin fylgja
efnahagslegri framvindu, p.e. ad raunvoxtur utgjaldanna verdi jafn hagvexti.
Midad vid spa um framvindu, med leekkudum jafnveegishagvexti pydir petta
teeplega 1% raundtgjaldavoxt & ari fyrir arin 2023-2026.

A myndinni hér ad nedan ma sja ttgjaldahlutféll aranna 2019 og 2021 sem og
fyrirhugada préun Gtgjaldahlutfalla & timabili stefnu. Haegt er ad reikna Gt
fyrirhugadan uppsafnadan raunvoxt (eda samdratt) Gtgjalda hins opinbera a
peim timabilum sem &rvarnar syna ut fra peim hlutféllum sem birtast i
stefnunni og spa um hagvoxt.

Mynd 6: Ur pjoédhagslegu jafnveegi 2019 til pjodhagslegs jafnveegis 2026
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Heimild: Hagstofa islands, Greinargerd med fjarmalastefnu 2022-2026.
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pjodhagslegt jafnveegi rikir pegar hagkerfid er hvorki i penslu né samdreetti.
Ef undirliggjandi afkoma, eins og hdn birtist i frumjéfnudi, er i jafnveegi vio
peaer adstedur pa eru opinber fjarmal hvorki ad valda penslu né slaka i
efnahagslifinu. Einnig er gert rad fyrir pvi ad efnahagslifid hafi jafnad sig &
afleidingum korénaveirufaraldursins i lok timabils stefnunnar. Ut fra
umfjoéllun i framlagdri stefnu ma etla ad farid sé ur einu pjodhagslegu
jafnveegi til annars milli aranna 2019 og 2026.

Framlégo stefna gefur til kynna ad Gtgjéld hins opinbera dragist saman ad
raunvirdi milli &ranna 2021 og 2022. betta er edlileg préun par sem
métveegisadgerdir renna Ut og atvinnuleysi minnkar. Midad vid hagvoxt upp
a 53% vyfir arid0 2022 ma draga pad alyktun Gt frd uppgefnum
utgjaldahlutféllum ad Gtgjold dragist saman ad raunvirdi um 3,5% milli
aranna 2021 og 2022.
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Fra arslokum 2022 til arsloka 2026 stekkar hagkerfid um 10% en
Utgjaldaaukningin er adeins teeplega 3%. Ad jafnadi er hagvoxturinn rétt yfir
leitnivexti yfir timabilid en raunvoxtur Gtgjalda er 0,65% arlega. | sogulegu
samhengi er petta litill dtgjaldavoxtur.

Af framansdgdu er ljost ad til ad standast stefnumid um afkomu parf ad hemja
Utgjaldaaukningu a timabili hagvaxtar sem hefur oft og tidum reynst erfitt.
Enda sifellt uppi krofur um aukin Gtgjold, ny verkefni og haekkun launa. Hér
ma ekki mikid ut af bregda og koma verdur i veg fyrir ad ekki verdi stofnad
til mikilla varanlegra utgjalda pratt fyrir ad hagpréunin verdi jafnvel enn
hagstaedari en rad er fyrir gert niina.
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Rammi 2: Ad leggja grunn ad sjalfbarri afkomu

Samkveemt stefnumidum fjarmalastefnunnar verdur dregid ur undirliggjandi halla fram til arsins 2026.
Hér er i likani 14tid til einfoldunar lita svo Ut ad jafnveegi i undirliggjandi afkomu naist ad fullu.

Heegt er ad setja hina sjalfvirku sveiflujofnun i samhengi vid hina undirliggjandi afkomu i einféldu
likani. Afkomunni & hverjum tima, sem eru tekjur ad fradregnum atgjéldum hins opinbera, er skipt i
undirliggjandi afkomu og afkomu sem tengist hagsveiflu, hér & eftir nefnt sveifluafkoma:

Afkoma & hverjum tima = Undirliggjandi afkoma + Sveifluafkoma

Undirliggjandi afkoma er stada opinberra fjarmala pegar efnahagslifid er vid fullt atvinnustig og
framleidsla i samreemi vid framleidslugetu p.e. pegar hvorki er pensla eda slaki i efnahagslifinu.
Landsframleidslan sveiflast i kringum framleidslugetuna, pad nefnast hagsveiflur og framleidslugetan
vex yfir tima pad kallast hagvoxtur.

Med hagsveiflunni sveiflast afkoma hins opinbera. Tekjurnar vaxa & uppgangstimum vegna innbyggdra
eiginleika i tekjudfluninni sem fjallad hefur verid um. Utgj6ldin hafa & sama hatt, an frekari radstafana,
tilhneigingu til ad dragast saman & uppgangstimum t.a.m. atvinnuleysisbeatur. betta samspil kallast
sjalfvirk sveiflujofnun og sveifluafkoman er jakveed & uppgangstimum og neikvaed & samdréattarskeidum.
Sveifluafkoman er engin pegar efnahagslifio er i jafnveegi og ad medaltali i jafnveegi yfir hagsveifluna
ef hun er samhverf. Med pessu er undirliggjandi afkoma malikvardi & préun skulda i gegnum
hagsveifluna ad medaltali. Sé undirliggjandi afkoma neikvaed er tilhneiging til skuldaaukningar. Sé hin
jakvaed gengur & skuldir til lengri tima.

Samkvaemt ofangreindu er undirliggjandi afkoma nokkurs konar birtingarform grunngildis um
sjalfbaerni og sveifluafkoman er birtingarform grunngildis um stédugleika. Ad breyta ekki eiginleikum
kerfanna vid afoll er kallad ad leyfa sjalfvirkum sveiflujéfnurum ad vinna sitt verk. pegar stjornvold
gera meira birtist pad i sérstokum radstéfunum.

Myndin hér ad nedan synir stodu sjalfbaerra opinberra fjarmala. A laréttum &s er landsframleidslan og
tekjur og gjold hins opinbera & I6dréttum as. Greeni ferillinn sem svarar til tekna hins opinbera er
upphallandi i samreemi vid aukna tekjudflun hins opinbera pegar landsframleidslan vex og raudi ferillinn
sem svarar til dtgjalda hins opinbera er nidurhallandi i samraemi vido minnkun UGtgjalda pegar
landsframleidslan vex. Légun ferlanna raedst af innbyggdum eiginleikum hins opinbera rekstrar i
tekjutengingum dtgjalda- og tekjudflunarkerfa. Enda pott ferlarnir hafi sama halla hér eru tekjurnar mun
nemari gagnvart breytingu i landsframleidslu en Gtgjoldin. Vio radstafanir stjornvalda um breytta
tekjudflun og Gtgjold hlidrast ferlarnir i samraemi vid peer. Aukin Gtgjéld eda tekjudflun lyfta videigandi
ferlum upp og 6fugt. Lodrétti ferillinn endurspeglar framleidslugetu efnahagslifsins.

Mynd 7: Sjalfbaerni og tekjur og gjold hins opinbera
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Vid hvert stig landsframleidslunnar ma lesa hvernig stada afkomunnar er og birtist hin sem [60rétt
fjarleegd milli rauda ferilsins og pess greena. Jakvaed eda neikvaed eftir atvikum. Myndin hér ad framan
synir opinberan rekstur par sem undirliggjandi afkoma er & nalli. pad stafar af pvi ad pegar efnahagslifid
er i jafnveegi, p.e. pegar landsframleidslan er jofn framleidslugetu, er afkoman lika i jafnveaegi um leid
og sveifluafkoman er & nalli. Sveiflurnar i efnahagslifinu hér leida til samsvarandi breytinga i afkomu
og afkoman yfir tima & einungis raetur ad rekja til sveifluafkomunnar. Ad medaltali eru skuldir hins
opinbera 6breyttar i likaninu. Sjalfbaerni opinberra fjarmala & pessari mynd vid adsteedur hagvaxtar fela
i sér ad pegar framleidslugetan vex, ad pa taki radstafanir stjornvalda i tekjum og gjéldum (hlidrun ferla)
mid af pvi ad skurdpunktur peirra haldist vid fullt atvinnustig og pjéohagslegt jafnveegi afram.
Hagvoxtur leyfir ad 6dru 6breyttu ad atgjold séu aukin eda dregid sé Ur tekjudflun med radstéfunum an
pess ad pad komi nidur a sjalfbaerni. Breyting & framleidslugetu efnahagslifsins til langframa raedst utan
pessa likans.

Sé undirliggjandi afkoma neikvaed pa veeri haegt ad syna pad & fyrri myndinni med pvi ad hnika 16drétta
ferlinum til vinstri ad gefnum graenu og raudu ferlunum. Vid pjoédhagslegt jafnvaegi yrdu pa atgjold
heerri en tekjur og undirliggjandi afkoma neikvaed.

Ad undanférnu hafa stjérnvold greint framvindu i opinberum fjarmalum med peim hetti ad
undirliggjandi afkoma hafi verid ordin neikvaed arid 2019. Ef gert er rad fyrir pvi ad fyrir
kéronaveirufaraldurinn endurspegli kerfid afstodu ferlana eins og peir litu Ut pad ar, meetti groflega
skyra fyrirhugada framvindu fjarmalastefnunnar med beitingu peirra patta sem birtast & myndinni ad
framan. Myndin hér 4 eftir lysir peim adsteedum sem stjornvold takast na & vio.

Hér er gert rad fyrir ad pjéohagslegt jafnveegi ndist 2026 og horft er & framvindu fra arinu 2019 til arsins
2026 & einni mynd. Ennfremur er hér gert rad fyrir pvi ad arid 2026 verdi hinn undirliggjandi halli
horfinn. Myndin endurspeglar ekki ahrif korénaveirufaraldursins pvi hann gerist & milli pessara
timapunkta og ahrifa hans geetir pvi ekki & myndinni hér ad nedan. Ad na nidur hinum undirliggjandi
halla nast i samspili hagvaxtar sem eykur tekjurnar og Gtgjaldapréunar. Tekjuferillinn hlidrast adeins
nidur & vid, m.a. sékum pess ad viomidunarfjarhaedir skattkerfis haekka ni um 1% umfram verdlag &
hverju ari. Pessi haekkun vidmidunarfjarhaeda dregur Ur skattskridi og minnkar vidbotar tekjudflun hins
opinbera pegar landsframleidslan eykst. Stefnt er ad pvi ad Utgjold hins opinbera vaxi um teeplega 1% a
ari fra 2022 til loka timabils stefnunnar. Fjarmalastefnan ner pannig stefnumidum sinum med samspili
hagvaxtar og afkomu eins og pvi er lyst er hér ad framan.

Mynd 8: Ad vaxa Ut Ur vandanum
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Petta sést & mynd 7 par sem framleidslugetan eykst fra Y* til Y** og undirliggjandi halli hverfur i
samspili hlidrunar tekju og gjaldaferla.
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Vidbrogad vid betri framvindu

Tekjuaukning vegna timabundins meiri hagvaxtar skapar ekki rymi fyrir
varanlega aukningu Utgjalda. Pad litur a0 pvi ad leyfa sjalfvirkum
sveiflujéfnurum ad vinna sitt verk an pess ad peir séu veiktir med Gtgjalda- og
tekjurddstéfunum. Heér leggjast & eitt sjonarmid um sjalfbaerni og stédugleika
en voxtur utgjalda i fortidinni & timum mikils hagvaxtar kennir okkur ad petta
verdur erfitt verkefni.

I stefnunni er bodad ad verdi hagvoxtur umtalsvert meiri en gert er rad fyrir
muni afkoman batna sem pvi nemi. Oljost er hvad 4tt er vid med ordinu
umtalsvert. P4 méa benda & ad 4 sama tima og sett er télulegt markmid um
afkomugolf stefnunnar med oOvissubili verdi framvindan verri en gert er rad
fyrir i pjodhagsspa, en ekki er sett télulegt vidmid verdi framvindan betri.

pegar mali er slegid a umfang tekna og utgjalda sem hlutfall af vergri
landsframleidslu er visad i umfjéllun til medaltala akvedinna arabila til
samanburdar. Pessar hlutfallssterdir marka alla fyrirhugada framvindu
stefnumorkunarinnar. Hér hefdi farid betur ad setja fram skyr stefnumid um
tekjur og utgjold i tolusettum lidum stefnhunnar. Pannig kemur m.a. fram i
umfjollun um tekjur ad stefnt skuli ad pvi ad hlutfall tekna hins opinbera af
landsframleidslu verdi litillega yfir tekjuhlutfallinu 2019 en undir medaltali
aranna 1998-2020, an stodugleikaframlaga. bessa préun meetti skyra betur i
framlagdri stefnu.

Hagsveiflur og hagvoxtur

Til langs tima litid myndast hagvoxtur adallega med aukinni framleidslu og
beettri nytingu framleidslupatta, m.6.0. med aukinni framleidni. Stjérnvéld
geta med ymsum heetti stutt vid hagvoxt, en flestar paer adgerdir skila sér eftir
lengri tima en sem nemur gildistima fjarmalastefnu. Ymis énnur atridi, s.s.
orkuskipti og stefnumérkun um nytingu audlinda munu hafa i for med sér
kostnad til skamms tima en geta skilad abata til lengri tima. Hér parf ad feta
einstigi. Stjérnvold eru bundin af stefnumidum peim sem pau setja sér innan
umgjardar laga um opinber fjarmal. Timabundin voxtur umfram
langtimaleitni hagvaxtar skapar ekki ram fyrir 6fjarmoégnud &form til lengri
tima. Pannig er ljést ad ekki verdur hagt ad endurtaka Gtgjaldavoxt aranna
2016-2019 an pess ad gripa til frekari tekjudflunar.

Kordnaveirufaraldurinn leiddi 6hjakvemilega til samdrattar i islensku
efnahagslifi eins og skilmerkilega er greint fra i umfjollun med framlagdri
fjarmalastefnu. Umfjollunin par einskordast p6 ad mestu leyti af lysingu a
préun vergrar landsframleidslu frekar en greiningu & framleidslutapinu.
pannig er fullyrt ad framleidslugetan hafi ryrnad an pess ad pad sé Gtskyrt
nanar hvad att sé vid med pvi. A sama tima er gert rad fyrir ad ferdaménnum
fjolgi hratt og peir verdi neer 2 milljonir arid 2024.

Enn rikir dvissa um hvenar og hvernig neikveed ahrif koronaveirufaraldursins
a efnahagslifid fjara ut. SG dvissa gerir stefnumdrkun i opinberum fjarmalum
enn vandasamari en ella.

Ovissubil

Lengi vel var pad veikleiki i stefnumérkuninni ad golf afkomu (lagmark) og
pok skulda (hamark) i stefnunni gafu ekki eftir ef framvinda efnahagsmala
vék fra pvi sem rad var fyrir gert vid setningu hennar. Til ad fylgja grunngildi

um varfeerni i stefnumdérkununni reyndist pvi naudsynlegt ad hafa svigram i
golfum afkomunnar neagilega mikid til ad taka tillit til dvissu um
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efnahagsframvinduna. petta hafdi i for med sér pann freistnivanda ad
tilhneiging varad til ad afkoman lenti i g6lfum stefnunnar enda p6tt framvindan
yroi betri en rad var fyrir gert. Hin sjalfvirka sveiflujéfnun var pa veikt med
nyjum radstéfunum i tekjum og gjéldum.

Fjarmalarad hefur oft fjallad um petta. Med endurskodun fjarmalastefnunnar
2019 og 2020 var brugdist vid pessu med setningu ovissubila i fyrirhugadri
afkomupréun. Setning peirra var ekki &kvoroud & grundvelli formlegrar
adferdar, heldur veentinga um framvindu sem toku mid af efnahagsastandi
pess tima. Ljést er ad slikt getur i sjalfu sér skapad freistnivanda. NU hafa
stjornvold komid til mots vid petta og tolfredileg adferd til ad meta
ovissubilin er notud i framlagdri stefnu.

Mat & ovissubilum um afkomu eru i edli sinu ekki poélitiskt vidfangsefni likt
og gildir um stefnumidin sjalf. Stefnumidin um golf afkomu og pok skulda
eru ad grunni til blanda af fyriraetlunum stjérnvalda um leid og pau geeta pess
ad uppfylla krofur grunngilda sem og fjarmalareglur, séu peer i gildi. |
framlagdri stefnu setja stjérnvold fram tolfredilegt mat & Gvissu um
framvindu afkomunnar i steekkandi skrefum fram i timann. Han tekur mid af
ovissu um hagpréun par sem badi tekjur og Utgjold eru upp ad vissu marki
had préun landsframleidslunnar.

Ovissa um hagpréun er metin télfredilega og er par byggt & ségulegum
gbégnum. Fjarmalaraduneytio hefur Gtbdid timaradalikan sem grundvallad er &
préun landsframleidslunnar fra 1945 til ad meta dvissu i hagpréun. Med pvi
ad meta astand efnahagsmala & hverjum tima fyrir timar6dina hafa verid banar
til endurteknar spar um hagvoxt 1, 2, 3, 4 og 5 &r fram i timann. betta er gert
med pvi ad nota soguleg gdgn fyrir fyrri hluta radarinnar, spa fram i timann
grundvallad & peim hluta, lengja svo timabil i fyrri hluta hennar og endurtaka
ferlio.

Med margar spar fyrir hvert pessara skrefa eru sidan smidud 90% Ovissubil
fyrir hvert peirra. Fyrir pann hluta bilsins sem svarar til verri framvindu en rao
var fyrir gert eru nedri mork notud til ad gera sviosmynd um framvindu
efnahagsmala fra deginum i dag til pess tima sem skrefid neer til. Pannig er
bain til nokkurs konar svidsmynd vid fyrirliggjandi pjodhagsspa.

Almennt gildir ad spar lengra fram i timann hvika ad jafnadi meira fra
raunverulegri proun. pessi dvissa skilar sér svo i spar um tekjur og utgjold
sem birtast i stefnu.

Nidurstoour peer er lyst er hér ad framan eru notadar sem forsendur i
reikniverk stjornvalda, sem pau nota almennt vid spar um framvindu
rekstrarins, afkomu og skuldir. I pessum utreikningi er byggt & peim
raostofunum i tekjum og gjoldum sem nua liggja fyrir og fyrirhugadar eru.
pannig verdur til bil fyrir afkomu sem segja mé ad sé &tlad ad meta pvi
hvernig sjalfvirkir sveiflujafnarar vinna sitt verk ef fravik verda i framvindu
efnahagslifsins fra pvi sem spad er fyrir um nu.
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Pegar lidur & timabil stefnunnar parf ad spa styttra fram i timann en adur og
um leid minnkar 6vissa um afkomuna. bvi er bodad i stefnumidi framlagdrar
fjarmalastefnu ad i aeetlun verdi ovissubilin til framtioar endurskodud i hvert
sinn. 1 reynd verdur pannig idulega byggt 4 skrefi eitt ar fram i timann pegar
framvindan er skodud og Gt fra pvi metnir moguleikar pess ad afkoman fari
inn & ovissubilid. Ovissubilin verda pvi ad jafnadi minni en pau sem nina
birtast i stefnunni og par med myndar stefnan eftir sem adur endanlegt golf i
afkomu. Hédan i frd verdur pvi mikilveegt ad meta hvort framvindan
endurspegli ad han sé kndin afram af sjalfvirkum sveiflujéfnurum fremur en
nyjum radstéfunum i tekjum og gjéldum.

Fjarmalarad mun i alitum sinum fylgjast vel med pessari framvindu enda hefur
pvi verid falid aukid hlutverk i ad leggja mat & hvort fjarmalareglur geti tekid
gildi & ny 2026. Til ad auka gagnseei hér hefdi verid heppilegra ad i umfjéllun
hefou stjornvold lagt fram nidurstédur Utreikninga & ovissubilum fyrir
hagvoxtinn og gert grein fyrir pvi hvernig su 6vissa skiladi sér i spar um tekjur
og Utgjold sem aftur hafa ahrif & dvissu um afkomu.

Pegar hugad er ad fortidinni byr pessi nyja adferd til nytt verklag i kringum
setningu stefnumida um golf afkomu. Adur purfti ad hafa golfin rymri sékum
varfeerni. NQ er pess ekki lengur porf i jafnrikum meeli og adur enda maeta
ovissubilin grunngildi um varfzaerni. Tilkoma 6vissubilanna mun hafa ahrif &
umfjéllun i greinargerd med stefnum og aeetlunum i framtidinni. pad ma ekki
telja 6vissuna til tvisvar og verdur stefnumdrkunin og umfjéllun um hana ad
taka mid af pvi.

Fjarmalarad telur ad pessi nalgun stjérnvalda sé frampréun vid setningu
fjarmélastefnu og byggir & peirri reynslu sem safnast hefur fyrir vid
stefnumérkun i opinberum fjarmalum. Hér birtist mikil pekking &
vidfangsefninu par sem t6lfreedilegum Utreikningum er beitt, svidsmyndagerd
er framkvaemd og Utreikningum grundvolludum & reikniverki sem sifellt
batnar.

Askoranir pear sem setning fjarmalastefnu um afkomu, sem erfitt er ad
leidrétta fyrir hagsveiflu, er matt med pvi ad baa til vissubil. Pannig skapast
svigram fyrir afkomuna proist efnahagsframvindan & verri veg en rag er fyrir
gert. Adferdin byggir & fléknum Utreikningum sem eru i edli sinu ekki mjog
gagnszir eda an veigamikilla adferdarfredilegra vandkveaeda. Setning
ovissubila med pessum heetti er taeknilegt viofangsefni og téluverd framfor.
Um leid er naudsynlegt ad setja dvissubil par sem stefnumid eru sett um
afkomuna.
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6. Eignir og skuldir

Fjarmalastefna er datlun rikisstjorna um stddu og préun efnahags opinberra
adila med markmidum vardandi umfang og efnahag. P6 téluleg markmid i
stefnunni sjalfri snui adeins ad afkomu og skuldum, pa skiptir eignahlidin ekki
sidur mali og fjarfestingar til ad vidhalda peim eignum.

Flokkun hins opinbera

Fylgja skal alpjédlegum hagskyrslustadli i umfjéllun fjarmalastefnu sem snyr
ad efnahag, pad er proéun eigna, skulda og langtimaskuldbindinga. Eins og
fjallad var um i sidasta aliti fjarmalarads pa hefur Hagstofa islands breytt
flokkun eininga sem teljast skulu til hins opinbera til samreemis vid Hagstofu
Evropusambandsins og adra alpjodlega stadla. NU hafa verid lagdar fram
lagabreytingar med frumvarpi til fjarlaga 2022 par ad latandi.

pessar breytingar eru til komnar vegna skilgreiningar alpjédlegra
hagskyrslustadla & pvi hvad telst til A hluta og med pvi purfti ad feera stofnanir
Ur B og C hluta i A hluta. Bunir hafa verid til undirflokkar A hlutans pannig
ad viokomandi einingar feerast i svokallada A2 og A3 hluta. Pannig verdur
hinn nyi A1 hluti rikisins sambaerilegur vid A hluta rikissjéds adur en A2 og
A3 hlutarnir teljast til opinberra adila i heild. Pad ad einungis er sett stefnumid
um Al hluta hins opinbera i stefnunni gerir alpjédlegan samanburd erfidari en
ella.

Préun eigna

Ekki er sérstok umfjéllun um eignir i framlagori stefnu, enda pott pad sé
lagaskylda. Grunngildi um sjéalfbaerni opinberra fjarmala kallar & ad litid sé til
préunar eigna hins opinbera og tryggt ad ekki sé gengid pannig um per ad
kostnadi sé velt & komandi kynslddir.

Almennt adgengi ad sogulegum fjarhagslegum upplysingum vardandi
efnahag hins opinbera hefur batnad, sérstaklega hvad vardar A-hluta
rikissjods. Pa er veentanlegt frumvarp um heildarendurskodun & skipan
opinberra  framkvemda og pvi munu fylgja framkveemda og
fjarfestingaraatlanir sem munu auka gagnsai vardandi pennan malaflokk.

Fjarfestingar fyrirteekja i eigu hins opinbera eru oft og tidum svo
umfangsmiklar ad akvardanir um peer hafa pj6dhagsleg ahrif. Gildir pad jafnt
um fyrirtaeki i eigu rikisins og sveitarfélaga. Hér er um ad raeda fyrirteeki sem
standa fyrir mikilveegri starfsemi sem krefst mikilla fjarfestinga og vidhalds,
s.s. veitukerfi og adrir grundvallarinnvidir i hagkerfinu.

I framlagdri stefnu sem og i stjornarsattmala er fjallad um aframhaldandi s6lu
a eignarhlutum rikisins i fjarmalastofnunum. Hér er visst misreemi & milli pess
sem sagt er i stefnu og sattmala. | framlagdri stefnu segir ad séluandvirdi
eignarhluta i Islandsbanka verdi varid i draga Gr skuldasofnun. |
stjornarsattmala kemur fram ad andvirdinu sélu & eignarhlutum rikisins i

fjarmalakerfinu verdi varid i uppbyggingu innvida.

26



Framtidaruppbygging og fortidarhalli

Fjarméalarad hefur bent & mikilvaegi pess ad ganga ekki um of & eignahlid
efnahagsreiknings hins opinbera pegar prengir ad i rekstri og afkoma versnar.
Upps6fnud vidhaldsporf eftir fjarmalahrunid a sidasta aratug kalladi 4 auknar
fjarfestingar i innvidum & sidustu arum. porf fyrir uppbyggingu og vidhald er
vida enn til stadar. Hér pyrfti skyrari stefnu um fjéarfestingar og verklag
vardandi eignir hins opinbera. Langtimasjénarmid, ardsemi og forgangsréoun
& ad rdda hér for.

Langtimapréun hvad vardar hlutfall fjarfestinga hins opinbera af vergri
landsframleidslu og aztlanir i framlagdri stefnu benda til ad ekki sé ad veenta
mikillar aukningar.

pott stjornarsattmali feli i sér ymis fyrirheit um uppbyggingu og ymis
fjarfestingarverkefni séu nefnd pa endurspeglast pau ekki med skyrum heetti i
tolulegum stefnumidum framlagdrar stefnu.

Fjarfestingar sveitarfélaga

Afkoma sveitarfélaga hefur einungis verio jakveed atta ar af sidustu fjérum
aratugum. NU stefnir i ad afkoman verdi afram neikveed nastu fimm arin og
stafar pad badi af auknum verkefnum sem krefjast frekari Utgjalda og
takmdérkudu svigrami til aukinnar tekjudflunar. bessi neikvaeda afkoma gerir
pad ad verkum ad svigram til fjarfestinga er takmarkadra en ella.

Seé litid til sidustu fjorutiu ara pa hefur medaltal fjarfestinga sem hlutfall af
vergri landsframleidslu hja sveitarfélégunum verid um 1,9% og hefur um 19%
af tekjum peirra verio varid i paer fjarfestingar. Fram ad fjarmalahruni voru
pessi medaltdl 2,1% af vergri landsframleidslu og 23% af tekjum. En &
timabilinu 2008 til 2020 laekkudu pessi hlutfoll i 1,3% og 10%. Samkvamt
upplysingum Ur fjarhagsaztlunum sveitarfélaga mun fjarfestingarhlutfall
peirra & timabili stefnunnar lekka enn frekar og vera um 1,2% af vergri
landsframleidslu og 9% af tekjum ad medaltali & ari.

Mynd 9: Fjarmunamyndun sveitarfélaga sem hlutfall af vergri landsframleidslu
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Hagstofa Islands, Samband islenskra sveitarfélaga.

Fjarmalarad hefur 4dur bent & ad bata megi sampeettingu stefnumdorkunar i
fjarmalum hins opinbera i heild, badi vardandi pad sem snyr ad
sveitarfélogum en einnig félégum i eigu hins opinbera.
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Skuldir sveitarfélaganna voru i fyrri dzetlunum taldar verda um 7,5% af VLF
en i framlagdri stefnu er gert rad fyrir pvi ad paer vaxi ad hamarki upp i 9% og
haldist par sidustu tvo arin & timabili stefnunnar.

prong afkoma sveitarfélaganna gerir pad ad verkum ad litid ram verdur til
fjarfestinga. Pad getur komid nidur & sjalfbaerni. Fjarfestingar og uppbygging
a vegum sveitarfélaga og ekki sidur fyrirteekja hins opinbera eru illa til pess
fallnar ad taka patt i sveifluj6fnun i pjéohagslegu tilliti.

Skuldir hins opinbera

Jafnvel po skuldir hafi aukist vegna efnahagslegra afleidinga heimsfaraldurs
undanfarin tvo ar ar pvi ad vera undir 30% af vergri landsframleidslu i ad vera
yfir 40% pa hefur vaxtabyrdin ekki pyngst. par hefur vidbragd Sedlabanka
med beitingu peningastefnunnar til leekkunar grunnvaxta létt vaxtabyrdi
rikissjods og sveitarfélaga. SO vaxtaproun hefur verid i samremi vid
alpjodlega proun likt og bent er & i greinargerd fjarmalastefnunnar. A timabili
stefnunnar heaekkar pak skuldahlutfallsins Gr 41,5% &rid 2022 i 49,5% é&rid
2026.

Stefnt er ad pvi ad skuldahlutfallio verdi ekki hearra en 46% af vergri
landsframleioslu i lok timabils stefnunnar, an évissubils vardandi afkomu,
sem gerir rad fyrir heimild til viobétar sem nemi allt ad 3,5% af vergri
landsframleidslu pegar komid er fimm &r fram i timann.

pratt fyrir meiri skuldir eru vaxtadtgjold laegri en adur. P4 er bent & pad i
greinargerd fjarmalastefnunnar ad jafnveegisvextir hérlendis hafi lekkad ar
6% fyrir fjarmalahrun i 4% eftir pad. Fyrir liggur ad alpjodlegir
jafnvaegisvextir hafa haldid afram ad laekka eftir heimsfaraldurinn og eru mun
legri en hérlendis. Ymis teikn eru & lofti um haekkunarferli vaxta en jafnframt
hafa skuldir hins opinbera aukist vida um heim an pess ad samsvarandi
aukning vaxtabyrdi hafi fylgt peirri skuldaaukningu.

Samkvamt stefnunni verdur vaxtajofnudur 1,9% i lok timabils hennar. Rok
standa til pess ad frekar skuli horfa til skuldabyrdi heldur en skuldahlutfallsins
eins. Pa er horft til pess ad vaxtajofnudur verdi ekki umfram 2% af vergri
landsframleidslu. Af pvi ma rada ad skuldaaukningin verdi ekki ipyngjandi &
utgjaldahlio hins opinbera, hvorki midad pad vaxtastig sem vid buum vid né i
alpj6dlegum samanburdi.

Sjalfbaerni skulda

Fjarmalarad hefur i alitum sinum lagt aherslu & ad sjalfbeerni skuldir sé i edli
sinu hreyfanlegt fyrirbeeri pegar horft er til skuldahlutfallsins. bréun pess
tekur mid af frumjofnudi, vaxtastigi og hagvexti. betta pydir ad mat a
sjalfbaerni skulda getur verid misjafnt & likum timum og vid 6likar adstaedur.

Adgengi ad lanamarkadi fyrir litil opin hagkerfi eins og okkar er @ ymsan hatt
ordugra heldur en i steerri hagkerfum. Adgengid reedst ad nokkru leyti af pvi
hve traverdug stefna i opinberum fjarmalum er yfirhofud.

Fjarmalarad hefur i umfjollun sinni & undanférnum &rum beint sjonum ad
bessari sjalfbeerni opinberra skulda og kallad eftir umraedu og greiningum um
hana. Stjornvold hafa brugdist vid pessu akalli. | framlagdri stefnu er fjallad
um mat & frumjéfnudi undir lok timabils hennar. Einnig er i skyrslu sem unnin
var fyrir fjarméalardduneytid sem svar vid fyrirspurn & Alpingi er fjallad um
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samspil frumjafnadar vio sjalfberni skulda hins opinbera sem nanar er fjallad
um i ramma 3 i pessu aliti.

I aliti fjarmalarads a fjarmaladzetlun fyrir arin 2021-2025 er synt samhengi
pbeirra patta sem halda skuldahlutfalli dbreyttu, p.e. sjalfbeerni med stédvun
vaxtar skuldahlutfallsins, i samspili vid frumjéfnud, p.e. mismun Gtgjalda og
tekna &n vaxtajafnadar (G - T), raunvexti (r) og hagvoxt (g)

(Gt—Tt)/Yt=(g—r) St/Yt

par sem S eru opinberar skuldir og Y er landsframleidslan & hverjum tima (t).
Samhengid fjallar um pad ad pegar skuldir vaxa hradar en landsframleidsla
vex skuldahlutfallid og pegar skuldir vaxa jafn hratt og landsframleidslan
stodvast voxtur hlutfallsins. Petta samhengi méa nota vid ad sannreyna hvort
voxtur skuldahlutfallsins stodvist pegar fjarmalareglurnar taka gildi ad nyju.

Vel hefdi fario 4 pvi ad tengja mat a frumjofnudi vio sjalfbaerni skulda i
framlagori stefnu byggt a pessari greiningu, par sem forsendur um pessar
steerdir liggja fyrir og Ut fra peim er haegt ad leggja mat & sjalfbaerni skuldanna
hvad stédvun vaxtar skuldahlutfallsins snertir.

Virkjun skuldaleekkunarreglu

I 1josi frestunar & stodvun vaxtar skuldahlutfallsins um eitt ar til 2026 midad
vid gildandi fjarméaladeetlun og tulkun & framkvemd skuldareglu og
skuldalaekkunarreglu, kemur skuldalzekkunarreglan til framkvaemdar eftir lok
timabils stefnunnar.

I framlagdri stefnu kemur fram ad skuldir geta haekkad sem hlutfall af vergri
landsframleidslu Gt timabil stefnunnar, p.e. allt til arsins 2026. Samkvemt
16gum mun skuldalaekkunarregla 7. gr. laga um opinber fjarmal pa aftur taka
gildi. Fjarmalaradi ber ad meta hvort framl6gd stefna geri kleift ad reglan taki
aftur gildi.

Eins og fjarmalarad hefur adur fjallad um telur pad ad sjalfbaerni skulda hins
opinbera sé ekki ahyggjuefni eins og sakir standa og eru helstu astaedur pess
peaer ad skuldahlutfallid verdur afram tiltélulega lagt. Minni skuldir en gert
hafoi verid rad fyrir i fyrri deetlunum gera pad ad verkum ad frumjofnudur parf
ekki ad batna jafn miki®d og adur til ad tryggja ad voxtur skuldahlutfallsins
stodvist. Um leid minnir radid & ad sjalfbeerni er vidfangsefni sem naer at fyrir
timabil pessarar stefnu og vert ad halda til haga sjonarmidum um
langtimahorfur sem &dur hefur verid fjallad um.

Likt og &dur hefur komid fram er fyrirséd ad skuldir verdi mun laegri sem
hlutfall af landsframleidslu en rad var fyrir gert i gildandi fjarmalaastiun.
Vandinn er pannig minni en Ottast var i fyrri asetlunum.

Engu ad sidur er vert ad gefa afram gaum ad sjalfbeerni skuldanna & naestu
arum. Heerra vaxtastig, slakari afkoma eda minni hagvoxtur en rad er fyrir gert
i forsendum stefnunnar, geetu stefnt sjalfbeerni skuldanna i hettu.

Pegar metid er hvort stefnan geri kleift ad skuldalekkunarregla laga um
opinber fjarmal geti tekid aftur gildi &rid 2026 verdur ad huga ad minnst
premur pattum.

5 Analytica (2021). Skyrsla um lantokur rikissjods
https://www.althingi.is/altext/pdf/151/s/1901.pdf
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[ fyrsta lagi skiptir méli ad framvindan verdi ekki mun verri en gert er rad fyrir
i framlagdri stefnu. bar geta komid til baedi ytri afoll eda framlenging peirra,
likt og vid hofum upplifad & sidustu tveimur arum en einnig peir pattir sem
rada ma ad einhverju leyti vid, s.s. verdbolga, vaxtahaekkanir, kauphakkanir
umfram framleidnivoxt, lausung i hagstjorn og svo meetti lengi telja.

I 60ru lagi verdur ekki hja pvi litid ad su stadreynd ad skuldahlutfallid megi
haekka jafnt og pétt at allt timabil stefnunnar, prétt fyrir ad haekkunin sé sifellt
minnkandi, bendir til pess ad heetta er & ad ekki verdi gripid til rddstafana til
leekkunar pess fyrr en eftir ad timabil stefnunnar lykur. Atla ma ad nanari
Gtfeerslur um peer rédstafanir verdi ad finna i neaestu og komandi
fjarméladsetlunum. Fjarméalarad getur ekki tekid afstodu til utfersina sem eiga
sér stad eftir lok framlagdrar stefnu og ekki er fjallad um i henni. Fyrir festu
og sjalfbeerni stefnumdrkunarinnar hefdi verid eskilegt ad stjornvold heféu
pvi lengt timabil pad sem stefnan neer til, eins og peim er heimilt samkveemt
I6gum.

i pridja lagi pa eru stjornvold bundin af peim 16gum sem gilda & hverjum tima.
Fra pvi ad ny 16g um opinber fjarmal toku gildi hefur reynt & panpol peirra og
vegna adkallandi adstedna hafa verid teknar &kvardanir um ad nyta
endurskodunardkveedi  vardandi fjarmalastefnur og taka tolulegar
fjarmalareglur timabundid ur gildi. Fjarmalarad hefur i afstoou sinni synt
slikum akvérdunum skilning og rokstutt hana i alitum sinum. Hér ma pé ekki
ganga of langt og hafa verdur i huga ad l6gunum er @tlad ad tryggja festu i
stefnumérkun og par med talid fyrirsjdanleika um hvernig opinberum
fjarméalum verdi hagad & naestu arum. Ad mati fjarmalarads hefdi pad aukid &
festu framlagdrar stefnu ef dregnar hefdu verid fram stéru linurnar hvad vardar
skuldalekkunarferlid par i stad pess ad bida med ad birta slikar lysingar i
fjarmaladeetlunum framtioar. Hér verdur ekki hja pvi litid ad peim azetlunum
ber ad byggja & peirri stefnu sem hér er til umfjollunar. Lég um opinber
fjarmal hafa a margan hatt sannad gildi sitt med pvi ad skapa styrkari umgjoro
en &0ur um opinber fjarmal. Festa i stefnumdrkuninni er par lykilpéttur.

Fjarmalarad telur ad samkvemt framlagdri stefnu pad geri han Kleift ad
skuldalaekkunarregla laga um opinber fjarmal taki aftur gildi fra og med arinu
2026, ad pvi gefnu ad forsendur hennar haldi.
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Rammi 3: Sjalfbaerni skulda midad vid fjarmalaasetlun 2022-2026

Fjarmalarad hefur tekid sjalfbeerni skulda til sérstakrar umfjollunar i sidustu alitum. par var fjallad um
samspil breytinga i skuldahlutfallinu (AS/Y), frumjafnadar (G-T)/Y, fjarmagnskostnadar (r) og
hagvaxtar (g) vid skuldahlutfallid sjalft. Pessu méa lysa med eftirfarandi samhengi.
§S_ (G -T) St

A4y = v, (g-m7) 'Y,
A naestu arum mun grunngildid um sjalfozerni verda fyrirferdarmikid i stefnumorkun opinberra fjarmala.
Sjalfbaerni i opinberum fjarmalum er margbrotio hugtak. Sjalfbeerni birtist m.a. i meginmarkmidi
framlagdrar fjarmalastefnu sem midar ad pvi ad voxtur skuldahlutfallsins stodvist 2026.

pegar timabundin skuldaukning tekur enda parf ad horfa til pess hvort skuldastadan sé vidradanleg og
kostnadur hennar aszttanlegur eda hvort leita eigi leida til ad minnka pann kostnad.

I skyrslu fjarmala- og efnahagsradherra til Alpingis fyrr & pessu ari um lantokur rikissjods & nastu arum,
liklega vaxtaproun og gengisahettu og ahrif & peningahagkerfid er leitast vid ad svara spurningum sem
pbessu tengjast.®

I skyrslunni er m.a.:
. Lagt mat & fjarmagnskostnad og gengisahattu i samanburdi vid liklegan hagvoxt.

. Metnir moguleikar & endurgreidslum lana an pess ad gripa purfi til skattahazkkana eda
nidurskurdar a Gtgjoldum rikissjos.

Lagt er mat & fjarmognunarporf rikissjods skv. fjarmaladzetlun 2022-2026. | pessu samhengi er vert ad
benda & ad sidan pessi skyrsla var 16go fram hafa astlanir um skuldsetningu hins opinbera sem hlutfall
af landsframleidslu til 2026 batnad um 8 présent.

I skyrslunni er gert rad fyrir ad halli aranna 2021-2026 verdi ad mestu fjarmagnadur med nyjum
lantokum. Heildarfjarmégnunarporf rikissjods nemur samkvamt henni rimum 1.700 ma.kr. & timabilinu
frd 2021 til 2026 en pegar endurfjarmdgnun eldri l&na er dregin fra& megi sjd ad hrein ny
fjarmognunarporf rikissjods nemi um 989 ma.kr & sama timabili. | pvi felst ad sé midad vid ad nGverandi
eigendur rikisskuldabréfa sem eru a gjalddaga & timabilinu fra 2021 til 2026 endurfjarfesti viokomandi
fjarmuni i skuldabréfum rikissj6ds, pA munu nyfjarfestingar i skuldabréfum Gtgefnum af rikissj6di nema
teeplega 989 ma.kr. Ef sala & eftirstandandi eignarhlut rikissjods i Islandsbanka gengur eftir geti
samkvaemt mati & tima skyrslunnar verid um ad reeda laekkun lansfjarparfar sem nemur 100 ma.kr.

Vaxtaferlar (&voxtunarkréfu fyrir mismunandi liftima) rikisbréfa & mismunandi timapunktum eru
skodadir i skyrslunni. Overdtryggd rikisbréf og verdtryggd. I arslok 2019 voru vaxtaferlarnir tiltélulega
flatir og verdtryggdi ferillinn nidurhallandi. Nidurhallinn benti til vaentinga um vaxtalaekkanir. I kjolfar
vaxtaleekkana hofou ferlarnir badir hlidrast nidur i mai 2020 og voru badir ordnir upphallandi. I jali
2021 hefur halli beggja ferlanna aukist samhlida pvi ad avoxtunarkrafa lengri rikisbréfa hefur heekkad.
Ad mati skyrsluhdfunda ber pad vott um vaentingar um vaxtahakkanir, vaxtadvissu og veentingar um
aukid frambod rikisbréfa.

Fjarhagsleg sjalfbaerni rikissjods reedst ad sogn skyrsluhdéfunda af pvi ad afkoma rikissjods geti stadid
undir framtidar vaxtagreidslum og afborgunum lana. I pvi samhengi er lykilatridi ad hlutfall skulda af
tekjum fari ekki stodugt vaxandi til langs tima. Til ad pad gerist ekki pa verdur frumjofnudur sem hlutfall
af landsframleidslu ad vera i takt vid mismun lansvaxta og hagvaxtar margfaldad med skuldahlutfalli.
Pannig ma sja ad ef vextir eru lagir i samanburdi vid hagvoxt pa polir rikissjéour meiri skuldsetningu i
peim skilningi ad hlutfallslegur afgangur & frumjofnudi parf ekki ad vera eins mikill til ad standa undir
vaxtabyrdinni. Vid peer kringumstaedur ad lansvextir séu laegri en hagvoxtur pa er unnt ad reka rikisjod
med frumhalla sem po parf ad standast framangreint skilyrdi.

& Analytica (2021). Skyrsla um lantokur rikissjods https://www.althingi.is/altext/pdf/151/s/1901.pdf
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I skyrslunni er gerdur samanburdur & nafnvéxtum og nafnhagvexti en jofnuna hér ad framan ma allt eins
skrifa & samhengi nafnsteerda i stad raunsteaerda.

Einnig er samanburdur & préun avoxtunarkrofu & rikisbréfum til eins ars og fimm &ra og arsvaxtar
vergrar landsframleidslu & verdlagi hvers ars. Sja ma ad voxtur landsframleidslu er oftar en ekki fyrir
ofan avoxtunarkréfu hvort heldur & eins ars rikisbréfum eda fimm ara. Utreikningur leidir i ljos ad
medalvoxtur landsframleidslu nemur 7,55% & ari ad nafnvirdi en medaltal &voxtunarkrofu til fimm éara

.....

timabil.

begar litid er til framtidar ma sja ad i pjodhagsspa Hagstofu Islands fra i mars sl. er gert rad fyrir ad
medalvoxtur & nafnvirdi landsframleidslunnar nemi 5,9% 4 ari fyrir timabilid 2021 til 2026 eda talsvert
minna en timabilid fyrsti fijoroungur 1995 til fyrsti fjoroungur 2021. Pennan voxt ma bera saman vid
avoxtunarkrofu dverdtryggadra rikisbréfa en hun er 1,9% til 1 ars og 3,9% fimm ara rikisbréfs eftir 5 ar.

Sja ma ad munur & spadum vexti landsframleidslu og 5 &ra avoxtunarkréfu er mun meiri n en verid
hefur sdgulega eda um 2 prdsent i samanburdi vid 0,35 prosent sogulega sé midad vid 5 ara
avoxtunarkrofu. Ad hluta til er hinn 6ri voxtur landsframleidslu sem spéd er ad sé framundan afleiding
efnahagsbata Ur djdpri kreppu. Forsendur um voxt landsframleidslu eru nokkurn vegin i takt vid mat &
langtimahorfum sem birt er i ritinu Langtimahorfur i efnahagsmalum og opinberum fjarméalum er i
grunnsvidsmynd gert rad fyrir 2,5% arlegum raunvexti i framleioslugetu naesta aratuginn og verébolgu
i takt vid verdbolgumarkmid Sedlabankans. I langtimahorfum er hins vegar gert rad fyrir ad arlegur
voxtur framleidslugetu leekki i 1,8% um midbik aldarinnar m.a. vegna 6ldrunar pjédarinnar. Vid pvi
megi hins vegar bregdast med beettri fjarfestingu og framleidni.

I skyrslunni er leitad svara vid moguleikum & endurgreidslu lana an skattahaekkana og eda nidurskurdi
atgjalda, p.e. hver frumjéfnudur purfi ad vera til ad skuldahlutfallio lekki ad gefnum forsendum um
vexti og hagvoxt.

Ad mati héfunda er ljost ad midad vid forsendur fjarmalaaztlunar er nokkud svigram til ad auka Gtgjold
rikissjods an pess ad afla aukinna tekna eda ad minnka tekjur an pess ad skera nidur Gtgjold an pess ad
sjalfbaerni skulda sé sett i haettu. bad svigrim sé p6 ekki endilega mikid i samhengi vid Ovissu i
aztlunum.

Nidurstada Utreiknings gefur i skyrslunni til kynna ad frumhalli arid 2026 megi ekki vera haerri en sem
nemur 0,9% af landsframleidslu. Aztladur frumjofnudur arsins 2026 var metinn jakvadur sem nam um
0,4% af landsframleidslu. Svigrimid var pvi talid® nokkud eda sem svaradi til um 1,2% af
landsframleidslu arsins 2026.
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7. Lokaorod

SG fjarmalastefna sem hér er til umfjéllunar litast af Aahrifum
koéronaveirufaraldursins & efnahagslifid. NG eru lidin rim tvé &r sidan
faraldursins vard fyrst vart og faa hefdi grunad & peim tima ad ahrif hans yrou
jafn mikil og langvarandi og raunin hefur ordid. I framlagdri fjarmalastefnu
er gengid ut fra pvi ad faraldurinn sé i rénun og ad hagkerfid muni adlaga sig
fljott ad fyrra jafnveegi.

Stjornvoldum er ljost ad slik framvinda er dvissu had og na hafa dvissubil
verid sett fyrir golf afkomu i stefnunni. Fjarmalarad hefur adur i alitum sinum
kallag eftir pvi ad tekid veeri tillit til ovissu i stefnumdrkuninni og hafa na
verid tekin skref i rétta att hvad pad vardar. Afkoman getur pannig farid inn &
Ovissubilio ef hagprounin verdur verri en rad var fyrir gert, &n pess ad
stefnunni sé stefnt i voda. Hér er pd adeins verid ad bregdast vid peirri dvissu
sem alla jafna rikir um préun efnahagslifsins. Ovissan um pad hvenzr ahrif
kéronaveirufaraldursins renna Gt er annars edlis, baedi hvad vardar umfang og
tima.

Reynslan hefur kennt ad pad skiptast a skin og skurir i efnahagslifinu. bvi er
avallt naudsynlegt ad horfa til undirliggjandi afkomu frekar en
sveiflukenndrar afkomu, sem oftar en ekki raedst af ymis konar sveiflum, en
ekki duttlungum néttarunnar eda annarra utanadkomandi pétta.

I gegnum tidina hefur rekstur hins opinbera verid mjog sveiflukenndur, ekki
sist vegna pess ad stjornvold hafa oft freistast til ad stofna til aukinna dtgjalda
i takti vid sveiflukenndar tekjur. A sama tima hefur reynst erfitt ad halda aftur
af atgjoldum pegar tekjurnar dragast saman. bessi vandi hefur leitt til préalats
hallarekstrar og lausungar sem kemur nidur & festu og sjalfbarni opinberra
fjarméla. Hér hafa 16g um opinber fjarmal veitt vionam.

Tekjuaukning vegna timabundins meiri hagvaxtar skapar ekki rymi fyrir
varanlega aukningu utgjalda. Vid slik skilyrdi ber ad leyfa sjalfvirkum
sveiflujéfnurum ad vinna sitt verk an pess ad peir séu veiktir med Gtgjalda- og
tekjurddstofunum. NU leggjast & eitt sjonarmid um sjalfbaerni og stédugleika.

Légunum um opinber fjarmal er @tlad ad byggja undir langtimavelsald a
Islandi med pvi ad beeta stjorn opinberra fjarmala. | pvi sambandi skiptir ekki
sist mali ad hringras stefnumdrkunarinnar og pad verklag sem han kallar a,
séu i heidri hofo.

Timasetning framlagningar fjarmalastefnu skiptir mali fyrir métun og
afgreidslu hennar. Hin mé helst ekki vera of adkreppt i tima og af 66rum
viofangsefnum. Framsetning hennar krefst pess ad tekid sé mid af
fjarhagslegum og efnahagslegum ahrifum af &formum stjornvalda og gerir
rika krofu um gagnsei um hver &formin séu, ahrif peirra og hvernig pau
birtast.

Enn og aftur hefur hringras stefnumdérkunarinnar verid rofin. bad er skylda
fjarméalardds ad benda a neikveaed ahrif pess. NU er pad svo ad fjarlog fyrir
nesta ar verda sampykkt adur en fjarmalastefna nyrrar rikisstjornar hefur
fengid pinglega afgreidslu. bad er bagalegt par sem fjarmalastefnan skal vera
hornsteinn nastu fjarméalaaatlana og fjarlaga.

Samhljom skortir milli stjornarsattméla og framlagdrar fjarmalastefnu.
Stjornvold hafa bodad ad hagkerfid muni vaxa til velseldar med jakvaeedum
ahrifum & afkomu og skuldir hins opinbera. Ekki er visad til peirra sjonarmida
med beinum hetti i framlagori fjarmalastefnu og er slikt ekki i anda
grunngildis um gagnsei.
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I framlagdri fjarmalastefnu er ad finna stefnumérkun stjornvalda til naestu
fimm ara. Samkvamt henni mun afkoma hins opinbera vera neikvad allt til
sidasta ars stefnunnar, pegar han verdur i jarnum, og skuldir hins opinbera
mun vaxa sem hlutfall af vergri landsframleidslu Gt allt timabilid.

Utlit er na fyrir ad kostnadur hins opinbera vegna samdrattar sidustu ara verdi
téluvert leegri en rad var fyrir gert i fyrri daetlunum. bad eru gdoar fréttir en
mega ekki verda til pess ad glepja stjornvoldum syn par sem eftir sem &dur er
naudsynlegt ad tryggja sjalfbaerni opinberra fjarmala til lengri tima. pad
verour ekki gert nema med traverdugri stefhu og framkvaemd hennar vardandi
undirliggjandi afkomu hins opinbera til lengri tima litio.

I stefnunni er bodad ad verdi hagvoxtur umtalsvert meiri en gert er rad fyrir i
stefnunni og tekjur aukist i sama meeli, eda til falli tluveroar tekjur af 6drum
asteedum, muni heildarafkoma batna sem pvi nemur. Oljost er hvad att er vid
med notkun ordsins umtalsvert i pessu samhengi.

Samkvemt 16gum um opinber fjarmal ber stjornvoldum ad sjé til pess ad
skuldahlutfallid leekki samkveemt skuldareglu & timabili naestu fjarmalastefnu.
Framlogd stefna er faméal um hvernig skuldahlutfallid verdi leekkad pegar
fjarmalareglur laganna taka aftur gildi. prétt fyrir ad &form stjornvalda midi
ad pvi ao skuldalekkunarferlid hefjist utan timabils framlagdrar stefnu hefoi
fario vel & pvi, 1 ljési grunngildis um sjalfbaerni, ad birst hefdi atfeersla
stjérnvalda & pvi ferli i stefhunni.

LdAgin kveda & um ad horfa megi lengra fram i timann en til naestu fimm ara
auk pess sem komandi fjarmaladetlanir eiga ad innifela utferslur & peim
linum sem dregnar eru i fjarmalastefnu.

pad reedst af samhengi ymissa patta hvort framlégd stefna geri kleift ad
skuldaleekkunarreglan taki aftur gildi vio lok timabils hennar. Lagra
skuldahlutfall en gert hafdi verid rad fyrir i fyrri deetlunum eetti i samspili vid
adra paetti ad hjalpa til vio skuldaleekkunarferlid. Til ad tryggja samfellu og
gagnszi i stefnumdrkuninni hefdi farid vel & pvi ad fjallad hefdi verio um
samspil pessara patta sérstaklega.

pratt fyrir ad stada efnahagsmala sé & margan hatt god, i ljosi adsteedna, gefa
langtimahorfur tilefni til ad gaumur sé gefinn ad dskorunum stjérnvalda pegar
lengra fram i seekir. prétt fyrir ad pad sé ekki vidfangsefni ndverandi stefnu,
sem horfir einungis fimm ar fram i timann, verdur ekki hja pvi litid ad horfa
til lengri framtidar, ekki sist pegar meta & sjalfbaerni axtlananna. Ad 6dru
Obreyttu er atlit fyrir ad 6ldrun pjéoarinnar og hlutfallslegur samdrattur i
fjolda starfandi kalli 4 ad hugad sé ad framleidni i hagkerfinu og
veromeetaskopun til framtidar.

Vid lok timabils framlagdrar stefnu mun hagkerfid aftur vera komid i
pjodhagslegt jafnveegi, en slikt jafnveegi nadist sidast arido 2019. Um er ad
reeda préun Ur einu pjédhagslegu jafnveegi til annars. Til ad aform um afkomu
gangi eftir parf ad vinna upp undirliggjandi halla. Hér er byggt & pvi ad ahrif
kéronaveirufaraldursins séu horfin i lok timabilsins, hagvoxtur verdi yfir
leitnivexti, raunvoxtur Utgjalda verdi minni en & 6drum vaxtaskeioum fortidar
og ad aform um tekjudflun standist.

A sama tima og @skilegt er ad orva hagvoxt parf engu ad sidur ad Utskyra
hvernig stjornvold hyggjast gera pad og hvers opinber fjarmal eru almennt
megnug til ad studla ao sjalfbeerum hagvexti yfir hofud. Hér er porf & dypri og
umfangsmeiri umfjollun.
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prétt fyrir pann dlgusjo sem efnahagslifid hefur siglt i gegnum & sidustu arum
verour ekki annad sagt en ad stada opinberra fjarméala sé gdd, sérstaklega i
samanburdi vid morg 6nnur 16nd og fortidina. Fjarmalarao telur ad hér hafi s&
lagarammi sem gildir um stefnumorkun i opinberum fjarmalum og métar
verklag vid hana, enn og aftur sannad gildi sitt.

A0 6llu samanteknu telur fjarmalarad ad gangi framldgd fjarmalastefna eftir
muni pad gera kleift ad fjarmalareglur taki gildi fra og med &rinu 2026, ad pvi
gefnu ad forsendur og é&etlanir standist. Fjarmalardd mun i alitum sinum &
stefnumdérkun stjornvalda a komandi arum leggja mat & hvort forsendur og
framfylgd &zetlana muni gera petta mogulegt.
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