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Aofaraoro

Fjarmalarad starfar skv. 13. gr. laga um opinber fjarmal nr. 123/2015. Fjarmalaradoherra skipadi nytt rad
arid 2022 a0 fengnum tilnefningum, en Gunnar Haraldsson, formadur, heldur afram fra fyrri skipan. Fra og
med 27. oktober 2022 komu inn sem adalmenn Arna Olafsson og Porunn Helgadoéttir. Til vara voru skipud
Asgerdur Osk Pétursdottir, Agtist Arnérsson og Elisabet Kemp Stefansdottir. Asgerdur Osk badst lausnar
vegna annarra starfa og tok Arnaldur So6lvi Kristjansson sati hennar i radinu med skipunarbréfi dags. 17.
febrtar 2023 og er hann varaformadur. Fra pvi i september 2022 hefur Olafur Hjalmarsson starfad sem
skrifstofustjori radsins.



1. Inngangur

Fra pvi ad 16g nr. 123/2005 um opinber fjarmal, toku gildi hefur fjarmalarad birt sex alitsgerdir um
fjarmalaazetlanir og fimm um fjarmalastefnur. Hér birtist alitsgerd fjarmalarads um pingsalyktunartillogu
um fjarmaladeetlun fyrir arin 2024-2028 sem 16g0 var fram a 153. 16ggjafarpingi 2022-2023, pann 29. mars
sl.

Fyrsta fjarmalastefnan var 10g0 fram fyrir arin 2017-2022 og fyrsta fjairmaladeetlunin fyrir arin 2018-2022.
Talsverdar framfarir hafa ordid 4 innihaldi og umgjord fjarmalaaztlana sidan pa og hefur verid tekid tillit
til margra abendinga fjarmalarads i gegnum arin.

Ekki er audvelt ad meta ahrif fjarmalastefna- og aztlana 4 stjorn opinberra fjarmala fra pvi ad 16gin um
opinber fjarmal toku gildi, par sem einstok afoll hafa dunid yfir 4 sidustu arum. Pannig var sampykktri
fjarmalastefnu breytt arid 2019 i kjolfar falls flugfélagsins WOW air og aftur var sampykktri fjarmalastefnu
breytt arid 2020 vegna heimsfaraldurs Covid-19.

Vi0 breytingar a fjarmalastefnu arid 2020 var peim skilyroum fjarmalastefnu sem finna ma i 7. gr. laganna,
vikid timabundio til hlidar, en pau sntia ad goélfum afkomu og paki og préun skuldahlutfalla. Flest 6nnur
proud riki gripu til sams konar adgerda vegna ahrifa faraldursins. Ad obreyttu eiga fjarmalareglur hér a
landi ad taka gildi fra og med arinu 2026 og skal fjarmalarad i alitsgerdum sinum leggja mat 4 hvort pad
telji slikt kleift. Fjallad er nanar um fjarmalareglur i sérstokum kafla 1 pessari alitsgerd.

Efnisskipan er pannig a0 alitgerdin hefst inngangi og samantekt helstu nidurstadna. bvi neest er fjallad um
umgjord og gerd fjarmaladaetlunar en par a eftir er kafli um framvindu stefnumorkunarinnar. Sérstakur kafli
fjallar um efnahagslegar forsendur og trlausnarefni. I framhaldinu er kafli um afkomu og horfur i
opinberum fjarmalum samkvemt framlagdri fjarmaladzetlun fyrir arin 2024-2028. bvi nest er fjallad um
skuldir og skuldahorfur en sidan fylgir umfjollun um samspil rikisfjarmala- og peningamalastjérnar og um
fjarmalareglur. Ad sidustu er ad finna kafla um endurupptoku télulegra skilyrda fjarmalareglna og lokaord.
[ vidaukum er fjallad um fjarmélareglur 4 Islandi, fjrmal sveitarfélaga, mismunandi uppgjorsadferdir
opinberra fjarmala i opinberum skyrslum og ordaskyringar.



2. Samantekt og helstu niourstoour

Umbaetur hafa att sér stad i aetlanagerdinni og framsetningu hennar

Aztlunargerd um opinber fjarmal og framsetning hennar hefur tekid miklum framforum 4 gildistima laga
um opinber fjarmal. Dregin eru fram helstu alitaefni auk pess sem umfjollun um ymis fravik fra fyrri
aztlunum eru skyrari en adur. ba eru dregnar upp svidsmyndir til ad varpa ljosi 4 mogulega ahrif fravika i
peim forsendum sem liggja til grundvallar. Einnig hefur framsetning 4 hagsveifluleidréttri afkomu aukid
mjog a gagnsai og traverdugleika aztlana um opinber fjarmal.

Forodast ztti hallarekstur vio nuverandi efnahagsadstaour

Fjarmalarad telur ad stada opinberra fjarmala sé sterk og skuldir hoflegar i alpjodlegum samanburdi. R49id
telur ad nyta eigi styrka stodu efnahagsmala til ad minnka skuldir, en ad 6hztt sé¢ ad reka hid opinbera med
halla pegar tekist er 4 vi0 timabundinn efnahagssamdratt. Vid astand penslu i efnahagsmalum er erfitt ad
rokstydja a0 hid opinbera sé rekid med halla par sem slikt ytir undir penslu, hefur neikvad ahrif a
vidskiptajofnud og dregur ur svigrumi til ad maeta afollum i framtidinni.

Nyta hefdi matt ofyrirsédan tekjuauka pessa ars til ad baeta afkomu i stad pess ad auka utgjold
R40i0 telur ad 1 1josi grunngildis um stodugleika hefoi att ad nyta tekjuauka umfram fyrri deetlanir betur en
gert er 1 fjarlogum 2023 til ad beeta atkomu hins opinbera enn frekar & yfirstandandi ari, i stad pess ad sata
feeris og radstafa honum i aukin utgjold. Med pvi moti hefodi betur verid stutt vio peningamalastjornina og
dregid ur vexti pjodaritgjalda og vioskiptahalla. Porfin & studningi vid peningamalastjornina er mikilvaeg
4 medan pjodhagslegur kostnadur vid ad fresta og draga ur ymsum rikisutgjoldum er litill i samanburdi vid
pann kostnad sem hlyst af 6n6gum studningi. Hallinn 4 rikissj6di samkvamt fjarlogum 2023 jokst um 37
milljarda fra forsendum sampykktrar fjarmaladetlunar. Endurskodun & pjodhagsforsendum og spar um
aframhaldandi neyslu valda pvi ad tekjur verda nokkru haerri en aeetlad er i gildandi fjarlogum. Ad mati
fjarmalarads parf ad koma i veg fyrir ad gjold umfram pau sem leida af breyttum verdlagsforsendum aukist
vid afgreidslu fjaraukalaga. Um er ad reda sveiflukenndar tekjur og tekjur geta leekkad jafn hratt verdi
bakslag 1 hagvexti.

fhuga ber hvort flyta eigi gildistoku tolusettra fjirmalareglna

Fjarmalarad telur ad opinber fjarmal séu sjalfber og ad tdlusett vidmid fjarmalareglna geti tekid gildi arid
2026 midad vid fyrirliggjandi dzetlanir og forsendur. I 1josi efnahagspréunarinnar og pa sérstaklega hvad
vardar meiri tekjur rikis og sveitarfélaga en gert var rad fyrir 1 fyrri deetlunum, telur radid ad stjornvold eigi
ad ihuga hvort skilyrdi séu til ad flyta gildistoku tdlusettra fjarmalareglna vardandi skuldir, skuldaleekkun
og heildarafkomu.

Varast ber ad lita 4 fjarmalastefnuna sem golf i opinberum fjarmalum

Nugildandi fjarmalastefna var sampykkt vid mikla 6vissu um framhald heimsfaraldurs Covid-19. Af peim
sOkum var stefnan ram og med vidum vikmoérkum. R4adid varadi vid ad litid yrdi 4 stefnuna sem golf i
opinberum fjarmalum og tok undir pau aform sem tiundud voru fram i stefnunni um ad kaemi til umtalsverds
tekjuauka umfram aztlanir yrdi hann notadur til ad baeta afkomu hins opinbera. Ekki verdur séd ad su hafi
ordid raunin nema arid 2022 pegar afkoman batnadi talsvert fra aztlun eda um 62 milljarda kr., midad vid
sampykkt fjaraukaldg arsins. Mikilvaegt er ad aetladur tekjuauki eftir sampykkt fjarlaga 2023 verd notadur
sem kostur er til ad beaeta afkomu rikissjoos.



borf a meiri festu

Fjarmalarad beinir pvi til stjornvalda ad auka festu med pvi ad beaeta fjarhagsazetlanir og eftirlit med
utgjoldum og lagmarka fravik fra stefnumdrkun fjarmaladetlunar. Fjaraukalogum innan arsins og
breytingum a fjarlagafrumvarpi verdi haldid innan ramma med motvegisadgeroum, svo sem breyttri
forgangsrodun verkefna. Bendir radid 4 a0 samkvamt fjarreidulogum skal fjarlagafrumvarp vera i samraemi
vid fjarmalaaaetlun og ma vid lestur laganna sja ad sama a ad gilda um fjarlog og framkvemd peirra.

Gagnsi erfidara en ella par sem fjarmalarao rynir ekki sampykkt fjarlog

Fjarmalarad hefur ekki pad hlutverk ad ryna frumvorp til fjarlaga, né sampykkt fjarlog. Ekki verdur p6 hja
pvi litid ad sampykkt fjarlog og fjaraukaldg innan ars hafa ahrif 4 framkvemd fjarmaladetlana og
efnahagsframvinduna. Radid telur a0 beeta megi gagnsei med upplysingum um ahrif breytinga a
fjarlagafrumvarpi og med fjaraukalogum & sampykkta fjarmaladztlun. Vid naverandi adstedur er
fjarmaladzetlun adeins uppfaerd einu sinni 4 ari og pa einkum litid fram 4 vid, en minna fjallad um hvada
fravik hafa ordid fra sampykktri aztlun og hvad skyrir pau. Pad ma pvi segja ad ntiverandi fyrirkomulag
geri ryni fjarmalarads erfitt fyrir par sem gagnsei um samfellu milli 4eetlana er abotavant.

Skoda meetti kosti og galla utgjaldareglu

Fjarmalarad telur ad skoda eigi gaumgafilega kosti og galla pess a0 taka upp utgjaldareglu til ad auka festu
i opinberum fjarmalum. R40id hefur 4dur bent 4 naudsyn pess ad auka kjolfestu 1 aztlanagerdinni og treysta
umgjordina til ad sjalfvirkir sveiflujafnarar 4 ad vinna sitt verk. I pessu sambandi vill radid benda 4 ad 1 2.
tolul. 5. gr. laga um opinber fjarmal segir m.a.: ,,Einnig skal setja markmid um nafnverdsaukningu
heildarutgjalda og markmid um hlutfall heildarskulda, ad medtdldum lifeyrisskuldbindingum, af vergri
landsframleidslu.

Urrzdi skortir til 20 framfylgja fjarmalastefnu og fjarmalaaztlun gagnvart sveitarfélogum

Ekki er ad sja a0 til séu trreedi til ad framfylgja fjarmalastefnu og fjarmaladzetlun gagnvart sveitarfélogum,
eda ad axtlunum sé fylgt eftir gagnvart peim innan arsins. Sveitarfélogin njota fjarhagslegs sjalfstedis
samkvaemt l6gum um sveitarfélog og sveitarfélogin eru morg og mjog mismunandi ad steerd. Eftirlitsnefnd
um fjarmal sveitarfélaga fylgist med fjarmalum hvers sveitarfélags i samremi vid sveitarstjornarldog og
getur beitt trredum med fulltingi raduneytis pess sem fer med sveitarstjornarmal.

Breytinga er porf ef sveitarfélogin eiga ad spila med

Skoda meetti hvort raunhaeft sé ad sveitarfélogin beiti fjarmalastjorn sinni til ad stydja vid efnahagsstjorn
og vinna gegn hagsveiflum. Til pess ad svo verdi parf annad hvort ad breyta logum og styrkja framfylgd
fjarmalastefnu og aztlana gagnvart peim eda gera breytingar a tilfaerslum ur rikissjodi til sveitarfélaga med
pad ad markmidi ad paer vinni gegn hagsveiflunni. Tekjur sveitarfélaga skulu alla jafna standa undir rekstri
peirra en er ekki atlad sérstakt hlutverk i hagstjorn.

Hradari aologun ad jafnvagi likleg til ad baeta vaxtakjor og draga ar porf 4 vaxtahakkunum

Hradari adlogun ad jafnveegi i opinberum fjarmalum og leekkun skulda er likleg til ad hafa jakveed ahrif &
lanshaefismat og getur leitt til betri vaxtakjara. P4 stydur adhald i opinberum fjarmalum vid adhald
peningastefnunnar og dregur ur porf 4 ad beita voxtum 1 eins miklum meeli til ad slé & innlenda eftirspurn.



Gagnsei i opinberum fjarmalum abétavant

Fjarmalarad telur ad auka purfi gagnsaei hvad vardar framsetningu upplysinga um opinber fjarmal. Vid
nuverandi fyrirkomulag er radinu ekki kleift ad fylgast med framvindu opinberra fjarmala innan arsins a
peim grunni sem axtlanir samkveemt 16gum um opinber fjarmal byggjast 4. Ekki er ad finna innan arsins
opinberar upplysingar um Al-hluta rikissj6ds a pjodhagsgrunni og par med um samanlogd utgjold hins
opinbera. Hagstofan gefur arsfjordungslega it upplysingar fyrir rikissjod um Al- til A3-hluta i heild og
fyrir sveitarfélogin og hid opinbera samtals. Eftir ad endurskodun var gerd a flokkun opinberra adila i
pjoohagsreikningum Hagstofunnar eru paer upplysingar ekki sambeerilegar vid skilgreiningar i 16gum um
opinber fjarmal. [ endurskoduninni var A-hluta rikissj6ds skipt upp i prja hluta. Fjarmalarad leggur aherslu
4 a0 beett verdi ur pessum annmorkum vid fyrsta tekifeeri.

Aukin framleioni er lykillinn ad sjalfbzerni opinberra fjarmala

Sjalfbaerni opinberra fjarmala til lengri tima verdur einungis tryggd med aukinni verdmeetaskdpun i
hagkerfinu. Minni voxtur framleioni vinnuafls sidustu arin er pvi ahyggjuefni. Stjornvold ettu ad skoda
orsakir pessarar prounar og hvort og hvernig hagt er ad bregdast vid.

Log um opinber fjarmal mikid framfaraskref p6 gera megi betur

bratt fyrir pa vankanta sem hér hefur verid bent a hafa 16gin um opinber fjarmal storbaett alla upplysingagjof
og aukid 4 festu i opinberum fjarmalum ad mati radsins. Greiningar i framlogdum fjarmalastefnum og
fjarmalaagetlunum hafa tekio storstigum framféorum & umlionum arum og stjornvold brugdist vid
fjolmorgum abendingum radsins. Jafnframt hefur 4eetlanagerdin og eftirfylgd med fjarlogum verid beett,
pott enn megi gera betur. Beinir Fjarmalarad pvi til stjornvalda ad eftirlit med framkvaemd fjarlaga verdi
hert.

Gott samspil opinberra fjarmala og peningamalastjornar er naudsynlegt

fgrunda parf vel samspil stjornar opinberra fjarméla og stjorn peningamala. Pad er vel ad afkoma hins
opinbera batni 4 milli ara, en pad eitt og sér felur ekki i sér ad fjarmal hins opinbera uppfylli pa krofu sem
16g um opinber fjarmal gera til peirra, p.e. ad fjarmal hins opinbera studli ad jafnveegi 1 efnahagsmalum og
par af leidandi ad stodugu verdlagi.

Timar heimsfaraldurs Covid-19 fordzemalausir og pvi ekki géoir sem viomio

bad er varasamt ad nota stodu rikisfjarmala medan a heimsfaraldri Covid-19 st6d sem vidmid. Timar
heimsfaraldursins voru fordemalausir og krofoust adgerda i samreemi vid pad. Po bensingjofin s¢ ekki
stigin 1 botn eins og adur hefur bensingjofinni po ekki verid sleppt, enda pott adhald hafi aukist sé midad
vid timabil heimsfaraldursins.



3. Umgjoro stefnumotunar og aztlanageroa

Med 16gum nr. 123/2015 um opinber fjarmal, sem toku gildi i upphafi ars 2016, er stjorn opinberra fjarmala
fest 1 sessi og 16g0 dhersla a aeetlanir og stefnumorkun til nokkurra ara. Fjarmaladeetlun og fjarmalastefna
byggja 4 1ogum pessum. { greinargerd med frumvarpinu sem vard ad 16gunum segir medal annars ad med
heildstedri umgjord sé tryggd heildarsyn yfir opinber fjarmal og skapadar forsendur til ad beita peim
urredum sem best eiga vid hverju sinni til ad samhafa fjarmalastefnu opinberra adila og baeta opinbera
hagstjorn. 1 greinargerdinni er 16gd ahersla 4 efnahagsleg og hagstjornarleg ahrif opinberra fjarmala og
naudsyn pess ad opinberir adilar, riki og sveitarfélog gangi 1 takt og varad vio ad ef svo er ekki geti
afleidingarnar verid dyrkeyptar. Enn fremur er fjallad um ad umsvif hins opinbera skipti skopum fyrir
efnahagslifio i heild, sokum umfangs og ad i grunnatridum purfi ad halda efnahagslifinu i jaftnhveegi med pvi
ad stilla heildareftirspurn af vid framleidslugetu hagkerfisins. Med pvi ad styra opinberum fjarmalum til
motvegis vid almenna hagsveiflu studli hid opinbera ad efnahagslegum stodugleika. ba segir ad mikilvegt
sé a0 fjarmalastefna hins opinbera og peningamalastefna studli saman ad pvi markmidi ad halda verdlagi
stodugu. Pannig verdi komid i veg fyrir skadlegt 6samrami i hagstjorn.'

[ greinargerdinni segir einnig ad framangreint kalli 4 ad beiting rikisfjarmala sé¢ formgerd i fjarmalastefnu
og fjarmaladztlun til nokkurra ara med innbyggdum fjarmalareglum, likt og peningamalin mida ad
verdbolgumarkmidi. Mikilvaegt sé 1 pessu sambandi ad komid verdi a fot akveonu ferli og vinnutilhdgun
vid mat 4 framfylgd fjarmalastefnunnar midad vid settar reglur og markmid og ad upplysingagjof sé gagnsee
og eftirlit sterkt. Samkvaemt frumvarpinu sé pad hlutverk m.a. falid sérstoku fjarmalaradi.

[ 11. kafla laga um opinber fjarmal er akvaedi um stefnumérkun i opinberum fjarméalum til lengri tima. bar
segir 1 4. gr., ad rikisstjorn skuli, eftir ad hun er myndud, moéta fjarmalastefnu um umfang, afkomu og préun
eigna, skulda og langtimaskuldbindinga opinberra adila i heild og A1-hluta hins opinbera, til eigi skemmri
tima en fimm ara. Markmid skulu sett fram sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Einnig skal fylgja
greinargerd um hvernig grunngildum samkvamt 6. grein laganna skuli fylgt. Alyktun Alpingis um
fjarmalastefnu skal leggja til grundvallar vid gerd fjarmaladeetlunar sem 16g0 er fyrir Alpingi ar hvert.

i 5. grein laganna er fjallad um fjarmaladaetlun sem skal eigi sidar en 1. april ar hvert 16gd fyrir Alpingi og
vera til fimm 4ra hid skemmsta. [ 16gunum ma finna néanari utlistun hvad purfi ad koma fram i
fjarmaladzetlunum og ad par skuli stadfest ad fjarmaladaetlun sé€ i samraemi vid gildandi fjarmalastefnu.

Alyktun Alpingis um fjarmaladzetlun skal liggja til grundvallar vid gerd frumvarps til fjarlaga og
fjarhagsaztlana sveitarfélaga fyrir komandi fjarlagaar. Hafi fjarmalastefna verid endurskodud skv. 10. gr.
skal endurskoda forsendur fjarmaladeetlunar svo fljott sem verda ma. bessari hringras stefnumotunarinnar
er lyst 4 medfylgjandi mynd.

!'Sja pskj. 148 — 148. mal, 145 loggjafarping, bls. 23-24 og bls. 28-29.
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Fjarmalarao

Mynd 1: Hringras i [6gum um opinber fjarmal og adkoma fjarmdlarads

Myndin lysir hringras stefnumdrkunarinnar eins og hun er sett fram i 16gunum. Fjarmalarad veitir einungis
alit 4 fjarmalastefnu, pegar hun er sett og fjarmaladsetlunum sem lagdar eru fram arlega. Eftirfylgni
fjarmalastefnu, fjarmaladeetlunar og fjarlaga er aftur 4 moti 4 bordi stjérnvalda og opinberra stofnana.

[ 6. grein laganna er fjallad um fimm grunngildi fjarmélastefnu og fjarmalaaztlunar, p.e. sjalfbaerni,
varfeerni, stodugleika, festu og gagnseei.

[ 7. gr. er fjallad um toluleg skilyrdi fjarmalastefnu og fjarmaladaetlunar. Markmid fjarmalastefnu og
fjarmaladzetlunar um atkomu og efnahag Al-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga, skv. 1. t6lul. 2. mgr.
4. gr. (um fjarmalastefnu) skulu samraeemast eftirfarandi skilyrdum:

1. AQ heildarjofnudur yfir fimm ara timabil skuli avallt vera jakvaedur og arlegur halli avallt undir
2,5% af landsframleioslu.

2. A0 heildarskuldir, ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum
sjodum og bankainnsteedum, séu leegri en nemur 30% af vergri landsframleidslu.

3. Ef skuldahlutfall skv. 2. t6lul. er herra en 30% skal sa hluti sem umfram er leekka ad medaltali
a hverju priggja ara timabili um a.m.k. 5% ( '/20) & hverju ari.

Framangreindum akvadum 7. greinar var timabundid vikid til hlidar pegar nyjar aeetlanir toku gildi vegna
ahrifa heimsfaraldurs Covid-19. Skilyrdin munu ad obreyttum 16gum taka aftur gildi arid 2026. Mun
fjarmalarad af peim sokum ekki fjalla med beinum heetti um hvernig fjarmalastefnan fellur ad pessu
skilyrdum. Pess 1 stad leggur radid mat 4 grunngildin og hvort yfirlyst markmid stjornvalda i opinberum
fjarmalum og framfylgd peirra muni gera kleift ad skilyrdi i 7. gr. taki aftur gildi fra og med arinu 2026,
sbr. V. akveedi til bradabirgda vid 16g um opinber fjarmal. Er pad gert i 9. kafla pessa alits.
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Fra pvi ad 16gin um opinber fjarmal toku gildi hafa ordid ymsar umbatur & stefnumorkuninni, s.s. dypri
greiningar, batt framsetning og betra reikniverk. Sveiflur i islensku efnahagslifi eru miklar i alpjodlegum
samanburdi og deetlanagerd sem byggir 4 hagspam felur 1 sér miklar askoranir. Festa krefst pess ad kjolfesta
s¢ 1 amtlanagerdinni og fordast ber eftir megni timabundin fravik fra settum stefnumidum. Pegar
naudsynlegt er ad hvika fra settri stefnu er naudsynlegt ad stjornvold setji fram skyra azetlun um ekki bara
hveneer, heldur hvernig og vio hvada adstedur, ny stefnumid verda sett eda gomul stefnumid endurvakin.

[ pessu samhengi er einnig mikilvaegt ad gzta ad gagnszi. Samkvaemt 16gum um opinber fjarmal krefst
krafan um gagnsei pess ad sett séu audsz og melanleg markmio til medallangs tima um préun opinberra
fjarmala 1 samraemi vid grunngildi skv. 1.—4. t6lulid laganna. Reglulega skal birta samanburd 4 markmidum
og arangri med skyrum melikvoroum. Med afnami fyrrefndra tolulegra skilyrda eru audse og melanleg
markmid ekki lengur til stadar sem skerdir gagnsei aetlananna.

Fjarmalarad hefur adur fjallad um ad fjarmaladeetlanir og verklag vid per hafi tekid storstigum framférum
4 undanférnum arum og gagnsei 1 opinberum fjarmalum aukist med auknum upplysingum og greiningum.
b6 hefur nokkud skort 4 ad birtur s¢ samanburdur & markmidum og arangri med skyrum melikvérdum. Hér
ma sérstaklega nefna hve torvelt er ad fylgjast med framvindu opinberra fjarmala eins og pau eru skilgreind
i 16gum um opinber fjarmal, pad er fyrir Al-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga. Innan arsins er hvergi
ad finna uppgjor 4 fjarmalum rikissjods Al-hluta & grunni peirra alpjodlegu stadla um pjodhagsreikninga
sem stefnan er sett fram 4. bPa er ekki fjallad um ahrif breytinga 4 sampykktu fjarlagafrumvarpi og
fjaraukalaga a fjarmalaazetlun po ad 1jost sé ad paer séu oft talsverdar. bratt fyrir ad pad sé ekki hlutverk
fjarmalarads ad fjalla um fjarlog eda fjaraukaldg telur radid ad pad myndi auka gagnsei 1 stefnumotun og
aztlunargerd opinberra fjarmala ef fjallad veaeri med skyrari heetti um ahrif fjarlaga og fjaraukalaga a
gildandi fjarmalaaeetlun enda skipta pau mali 1 peirri hringras stefnumdrkunarinnar sem hér hefur verid lyst.

Hagstofa Islands gefur arsfjordungslega ut hagskyrslur um fjarmal hins opinbera, pad er fyrir rikissjod Al-
, A2- og A3-hluta samtals og fyrir A-hluta sveitarfélaga. Fyrir rikissjo0 og hid opinbera i heild eru peer
upplysingar ekki samberilegar vid skilgreiningar i 16gum um opinber fjarmal, sem taka eingdngu til Al-
hluta rikissjoos. Hvad fjarmal sveitarfélaga ahrerir er hegt ad fylgjast med proéuninni par sem A hluti peirra
er ad mestu skilgreindur med samberilegum heetti i hagskyrslum og 1 16gum um opinber fjarmal. Helsti
munurinn er ad Streetd bs. er ekki me0 1 fjarhag sveitarfélaganna 1 fjarmaladzetlun.

Fjarmalaradi er kunnugt um ad unnid er ad pvi ad tengja bokhaldslykla hja Fjarsyslu rikisins vid stadla og
flokkunarkerfi Hagstofunnar til ad bata ur pessu. Er mikilvaegt ad pvi verki ljuki sem fyrst og reglulega
verdi gefnar Ut upplysingar um framfylgd stefnumérkunarinnar. I raun er ekki mogulegt vid niverandi
framsetningu upplysinga ad fylgjast med pvi hvernig rikisfjarmal og opinber fjarmal i heild proast innan
arsins midad vid fjarmaladetlun. Pad er einungis hagt eftir 4, pegar ny fjarmalaaatlun birtist.

Huga metti ad pvi hvort mogulegt vaeri ad Hagstofa fslands geefi ut arsfjordungslegt uppgjor fyrir
rikisfjarmal og opinber fjarmal i heild midad vid skilgreiningu laga um opinber fjarmal. Pad uppgjor naedi
yfir rikissjod Al-hluta og A-hluta sveitarfélaga og pessa adila 1 heild, par sem tekid veeri tillit til innbyrdis
vidskipta. Einnig veri hugsanlegt Fjarsysla rikisins geefi ut fjarmal Al-hluta rikissj6da 4 pjodhagsgrunni
(GFS) innan arsins, en pa vantar upplysingar fyrir hid opinbera i heild 4 sama grunni. Loks kemur til greina
ad mida stefnur, aeetlanir og reglur i I16gum um opinber fjarmal vid sdmu skilgreiningu og notud er i
hagskyrslugerd, en breyta pess i stad vidmioum 7. gr. laganna.
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Ohad pvi hvada leid verdur farin parf ad baeta upplysingagjof innan arsins og tryggja adgang ad opinberum
upplysingum sem eru byggdar 4 hlutlegum grunni og unnar af dhlutdreegum adilum. I pessu sambandi ma
visa til eftirfarandi akvaedis 1 5. tolul. 2. mgr. 6 gr. laganna um gagnsei par sem segir:

,Birta skal reglulega samanburd 4 markmidum og arangri med skyrum
meelikvordum*.

ba segir i 12. grein laganna:

»Innan atta vikna fra lokum hvers arsfjoroungs skal radherra birta skyrslu par sem
framvinda opinberra fjarmala er borin saman vid markmid fjarmaladeetlunar 4
grundvelli tolulegra gagna sem Fjarsysla rikisins og Hagstofa Islands safna.

Rammi 1 Breytt framsetning

[ greinargerd med framlagdri dzetlun er gerd stutt grein fyrir peirri breytingu 4 framsetningu rikisfjarmala
sem gerd var i fjarlogum fyrir arid 2023, sem hafi ahrif 4 gjaldahlid rikissjods og er pvi breyting fra gildandi
fjarmalaazetlun og -stefnu. Fram kemur ad Rikiseignir hafi verid fluttar ur Al-hluta rikissjods 1 A2-hluta.
Vio pad lekki utgjold & malefnasvidi 05 Skatta, -eigna og fjarmalaumsysla um teplega 17 milljarda krona
fra gildandi aetlun. Ekki eru gefnar frekari skyringar en visad i toflu ofar i sama kafla, en ekki tilgreint
hvada toflu. Ekki kemur fram i greinargerdinni hvort timar6oum fyrir Al-hluta hafi verid breytt aftur i
timann til samraemis, pad er fyrir arin 2022 og fyrr. b4 parf ad uppfera téflu bls. 123 1 greinargerd med
framlagdri datlun, par sem gerd er grein fyrir flokkun rikisadila.

Fjarmalarad oskadi eftir skyringum fra fjarmala- og efnahagsraduneytinu 4 ahrifum pessara breytinga a
flokkun rikisadila og fer svarid hér ad nedan:

,Breytt flokkun a eignsafni Rikiseigna er 4 pann hatt ad pad feerist ur Al-hluta rikissjods og verdi pess i
stad flokkad med A2-hluta rikissjods sbr. 50 gr. laga um opinber fjarmal. Vid sameiningu
Framkvamdasyslunnar og Rikiseigna haustio 2021 var gerd breyting a Rikiseignum pannig ad par eru ni
eingdngu eignarsafn, en rekstur og starfsmannahald fer fram i sameinadri stofnun FSRE. Rikiseignir greida
umsjonarkostnad vegna eignasafnsins til FSRE. Vid innleidingu pessa fyrirkomulags hafa komid upp
alitaefni um reikningshald, sem m.a. tengjast pvi hvernig standa beri ad endurmati & virdi fasteigna, pannig
ad virdid hekki 1 takt vid haekkun & verdtryggdum skuldum. Unnin hefur verid sérstok greining a
reikningshaldinu og er nidurstada pess ad heppilegt sé ad nyta svonefnda fjarfestingaeignaleid fyrir pessa
adila, 6had félagaformi peirra. Til ad svo megi verda er talid naudsynlegt ad faera eignasafn Rikiseigna 1
A2-hluta rikissj60s, enda gerir pad mogulegt ad innleida pessi reikningsskil med reglum Fjarsyslu rikisins
an pess ad pad hafi ahrif 4 almenn reikningsskil A1-hluta rikissjoos.

Til samreemis vid framangreint er gert rad fyrir ad umfang eignasafns Rikiseigna sé flutt yfir i A2-hluta
rikissjods ad fratalinni fjarfestingarheimild til vidhalds og endurbdta fasteigna i eigu rikisins Ur
fjarfestingar- og uppbyggingarataki aranna 2021-2023. Vid pessa breytingu mun umfang bruttd
fjarheimilda minnka um nalaegt 16 ma.kr. en ekki er gert rad fyrir ad pessi framsetningarbreyting hafi
teljandi ahrif & afkomu Al-hluta rikissjods fyrir utan einskiptis teknilega leioréttingu & framlagi tr
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rikissjooi sem leidir af misvagi fjarveitinga og rekstrartekna og mati & innbyrdis feerslum peim tengdum i
samstaduuppgjori. Aztlad er ad pau ahrif nemi um 0,5 ma.kr. Til ad tryggja hlutleysi breyttrar flokkunar
gagnvart afkomu rikisins pa verour afram gengio ut fra pvi ad greiddar séu vaxtagreidslur til rikissjoods tr
A2-hluta & moti innleidingu markadsleigu sem hofst arid 2019.

Breytt flokkun a eignasafni Rikiseigna leidir til heekkunar 4 baedi tekju- og utgjaldahlio A 1-hluta rikissjoos.
Tekjur hekka um 7.204,5 m.kr. vegna hearri vaxtatekna sem greidast ur A2-hluta eftir breytingu, en
heildarutgjold Al-hluta hekka & moti um 6.695,2 m.kr. vegna legri fradrattar 4 innbyrdis ferslum i
framsetningu a pjodhagsgrunni. Afkomuahrif pessara breytinga eru pvi jakved um 509,3 m.kr. sem leida
af fyrrgreindu misveegi 1 detlanagerdinni. Pegar litid er til samstaedunnar i heild, p.e. A-hluta 1 heild, pa er
umfang tekna og gjalda obreytt.

bjoohagsgrunnur, Fjarheimild Breytt GFS Ny feersla vegna  Samtals breyting
m.kr. Rikiseigna felld adlogun vegna vaxtatekna fra

niour innbyrois A2-hluta

vioskipta

Frumtekjur 0,0 0,0 0,0 0,0
Frumgjold -8.878,7 15.668,0 0,0 6.789,3
Frumjofnuour 8.878,7 -15.668,0 0,0 -6.789,3
Vaxtatekjur 0,0 0,0 7.204,5 7.204,5
Vaxtagjold -7.204,5 7.110,4 0,0 -94,1
Vaxtajofnudur 7.204,5 -7.110,4 7.204,5 7.204,5
Heildartekjur 0,0 0,0 7.204,5 7.204,5
Heildargjold -16.083,2 22.778,4 0,0 6.695,2
Heildarjofnuour 16.083,2 -22.778,4 7.204,5 509,3

Framangreind breyting hefur 6veruleg ahrif & eignir og skuldir eins og per eru skilgreindar. Eignasafn
Rikiseigna hefur samsvarandi hlutdeild i skuldir og er samanlagt nett6 nalegt nulli. Vid flutning
eignasafnsins ur Al-hluta yfir i A2-hluta myndast krafa & adila i A2-hluta i stad fasteigna. bessi krafa er
innbyrdis og kemur ekki fram i samstaeduuppgjori.*

[ stuttu mali ma etv. segja til einfoldunar ad tekjur og gjold vegna innbyrdis vidskipta stofnana vid
Rikiseignir breytist, pad er, ad i stad pess ad vidskipti stofnana vid Rikiseignir nettist it innan Al-hluta,
verdi vidskipti milli Al- og A2-hluta. bPa ferist eignasafn Rikiseigna ur Al-hluta, en 4 moti er faerd
samsvarandi krafa & A2-hluta.

Samkvaemt svari raduneytisins hefur breytingin 6veruleg ahrif 4 afkomu A1-hluta rikissjods.

14




4. Um framvindu stefnumorkunarinnar

Gildandi fjarmalastefna og fjarmaladzetlun bera pess merki ad vera sampykktar pegar ekki sa fyrir endann
4 heimsfaraldri Covid-19 og mikil 6vissa rikti um hve hratt efnahagslifio teeki vid sér. Var pvi gert rad fyrir
nokkru svigrami vardandi afkomu i fjarmalastefnu en jafnframt viobrégdum ef hagvoxtur yrdi meiri en spar
gerdu rad fyrir. Pannig segir 1 IV. lid tillogu fjarmala- og efnahagsradherra til Alpingis, sem pingid
sampykkti:

,Arleg markmio um halla & afkomu Al-hluta hins opinbera i toflu hér & undan eru
hamarksviomid. Reynist hagvoxtur verda umtalsvert meiri en fjarmalastefnan
midast vid, og tekjur aukast i sama meeli eda til falla téluverdar tekjur af 60rum
voldum, er gert rad fyrir ad heildarafkoma batni sem pvi nemur.*

Fjarlaganefnd fjalladi um tilldguna og gerdi Alpingi litilshattar breytingar 4 henni 1 ljosi endurskodunar a
forsendum, er einkum sneru ad afkomu &rid 2022 og hlutfalli skulda af vergri landsframleidslu. i
greinargerd meirihluta fjarlaganefndar med breytingartilldgunni segir medal annars:

il ad fylgja grunngildum, sem kveda a um varfeerni i stefnumorkuninni, reyndist
bvi naudsynlegt ad hafa svigrum i golfi afkomunnar neegilega mikio til ad taka tillit
til ovissu um efnahagsframvinduna. Eins og fjarmalarad hefur bent a hefur petta i
for med sér pann freistnivanda ad tilhneiging vard til ad afkoman lenti i golfi
stefnunnar enda pott framvindan yroi betri en rdd var fyrir gert. I greinargerd med
tillogunni er bodad ad verdi hagvoxtur umtalsvert meiri en gert er rao fyrir muni
afkoman batna sem pvi nemi. Meiri hlutinn bendir a ad pott sett hafi verio télulegt
markmid um afkomugolf stefnunnar med ovissu, ef framvindan verdur verri en gert
er rao fyrir i pjodhagsspa, pa hefur ekki verid sett tolulegt viomid jafnhlioa, ef
framvindan verdur betri.*

Enn fremur segir i greinargerdinni:

N pegar efnahagsleg ahrif faraldursins eru [ rénun snyst petta vid og naudsynlegt
ad aframhald verdi a pvi ad opinber fjarmalastefna og peningamalastefnan séu i
takt hvor vio adra i adgerdum til pess ad vidhalda stoéougleika og jafnveegi |
hagkerfinu. Studla parf ad adhaldi i opinberum rekstri eftir pvi sem
efnahagsbatanum vindur fram samhlioa pvi sem Sedlabankinn hefur nu heekkao
styrivexti i 2,75% likt og var fyrir heimsfaraldur.*

Sidan pa hefur Sedlabankinn brugdist vid stighakkandi verdbolgu 1 kjolfar aukinnar penslu med pvi ad
haekka vexti enn frekar.

Af pessu ma rada ad stefnumorkun stjornvalda hafi verid skyr hvad pad vardar ad yrou tekjur meiri en rad
var fyrir gert pa yroi peim vari0 til ad beeta afkomu hins opinbera.

[ alitsgerd um framlagda stefnu 4 peim tima benti fjarmalarad 4 ad 6ljost vaeri vid hvad vari 4tt med notkun
ordsins umtalsvert i greinargerd sem fylgdi henni. Log um opinber fjarmal kveda & um ad stjornvoldum
beri ad sja til pess ad skuldahlutfallid leekki samkvemt skuldareglu 4 timabili nestu fjarmalastefnu a eftir.

Stefnan var famal um pad hvernig skuldahlutfallid verdi leekkad pegar fjarmalareglur laganna taki aftur
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gildi. Benti radid 4 ad vel hefdi farid 4 pvi, 1 ljosi grunngildis um sjalfbarni, ad birst hefdi utfersla
stjornvalda & pvi ferli i stefnunni. Nidurstada radsins var ad gengi framlogd stefna eftir myndi pad gera
gildistoku fjarmalareglna fra og med arinu 2026 kleifa, ad pvi gefnu ad forsendur aetlunarinnar steedust.
ba aréttadi fjarmalarad ad pad myndi i alitum sinum & stefnumdrkun stjornvalda 4 komandi arum leggja
mat & hvort forsendur og framfylgd 4eetlana muni gera slikt mogulegt.

[ desember 2021 skiladi fjarmalarad alitsgerd um tillogu til pingsalyktunar um fjarmalastefnu 2022-2026.
bar kom fram pad mat ad stada rikisfjarmala veri g60 i alpjodlegum samanburdi en ad vegna Ovissu i
efnahagsmalum hafi verid sett ovissubil fyrir golf afkomu i stefnunni. Pa benti radio 4 ad 1 gengum tidina
hafi rekstur hins opinbera verid mjog sveiflukenndur, ekki sist vegna pess ad stjornvold hafi freistast til ad
stofna til aukinna utgjalda i takt vid sveiflukenndar tekjur. A sama tima hafi reynst erfitt ad halda aftur af
utgjoldum pegar tekjurnar dragast saman. Tekjuaukning vegna timabundins meiri hagvaxtar skapi ekki
svigram fyrir varanlega aukningu utgjalda. Vid slik skilyrdi beri ad leyfa sjalfvirkum sveiflujéfnurum ad
vinna sitt verk an pess ad peir séu veiktir med utgjalda- og tekjuradstéfunum.

Gildandi fjarmdladcetlun

Fyrsta pingalyktunartillagan um fjarmaladeetlun innan nyrrar fjarmalastefnu var 16gd fyrir Alpingi 29. mars
2022 og skiladi fjarmalarad aliti um hana 12. april 2022. Pingsalyktunin var sampykkt med breytingum a
Alpingi 14. juni 2022. Helstu nidurstodur fjarmalarads voru ad aztlunin litadist af ahrifum heimsfaraldurs
Covid-19 par sem tekjur drogust saman og ttgjold jukust. Utlit veeri fyrir ad ahrif faraldursins 4 opinber
fjarmal fjaradi hratt Gt. P6 veeri ovissa um um proun efnahagsmala sist minni en adur. Stjornvold hafi fest
stefnumid um ad voxtur skuldahlutfallsins stodvist arid 2026 og ad pad feli 1 sér igildi fjarmalareglu. Pratt
fyrir ad tolusett skilyrdi fjarmalareglna hafi verid tekin timabundid ur sambandi séu pau grunngildi sem
16gin tiltaki enn 1 fullu gildi. Fjarmalarad taldi i alitsgerd sinni ad grunngildismidud setning stefnumida og
aztlunargerd hafi ekki heppnast negilega 4 gildistima laganna um opinber fjarmal. Med stefnumidi um
stodvun skuldahlutfallsins hafi fjarmalaradi verid falid ad veita stjornvoldum meira adhald en adur.

Kroftugri hagvoxtur en rdo var fyrir gert

Gildandi fjarmalaaztlun byggdi 4 forsendum pjodhagsspar Hagstofu fslands fra november 2021 en sidan
pa hafa pessar forsendur breyst tdluvert. Hér ad nedan ma sja samanburd a spa Hagstofunnar um
pjodaratgjold og verga landsframleidslu i november 2021, november 2022, sem endurmat fjaraukalaga fyrir
arid 2022 byggja 4, og fyrstu nidurstodur pjodhagsreikninga i febrtiar 2023.
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Mynd 2: Forsendur um véxt vergrar landsframleidslu og pjédaritgjalda drio 2022’

Eins og sja ma pa hafa aatlanir fyrir ario 2022 um pjodarutgjold og hagvoxt hekkad talsvert fra pvi sem
spad var og landsframleidslan faerd upp um riflega eitt prosentustig. bannig gera bradabirgdaniourstodur
Hagstofunnar rad fyrir ad 6,4% hagvoxtur hafi verid arid 2022, sem er aukning um 3,7% 4 mann.
Samkvaemt pessu hefur efnahagsbatinn komid fyrr og snarpar fram en adur var spad. Mikil aukning
innlendrar eftirspurnar og fjarfestingar skyrir voxt pjodaratgjalda, en proun peirra hefur afgerandi ahrif a
skatttekjur. bessi hradi voxtur hefur skilad sér i umtalsvert auknum tekjum rikis og sveitarfélaga eins og
néanar verdur fjallad um sidar i pessum kafla. A sama tima hefur eftirspurn og verdbolga farid vaxandi.
Heerri verdbolga skilar sér 1 heerri vaxtagjoldum.

Fjarhagur rikissjoos

[ 1j6si framangreindra stefna og aztlana rikisstjornarinnar, umsagna fjarlaganefndar og fjarmalarads er
froolegt ad skoda hver vidbrogo stjornvalda og Alpingis hafa verid vid mun hradari hagvexti arid 2022 en

?Raunbreyting fr4 fyrra ari %, heimild: Hagstofa fslands
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aeetlanir gerou rad fyrir. Pessi kroftugi hagvoxtur leiddi til pess ad tekjur rikissjods hafa verid umtalsvert
meiri en midad var vid i framlogdum aztlunum, midad vid endurskodadar azetlanir i fjarlogum og
fjaraukaldgum fyrir 4rid 2022 og i fjarlogum fyrir arid 2023.

Framvindan ario 2022

Sé midad vid forsendur gildandi fjarmaladeetlunar fyrir arid 2022 hafa tekjur rikissjods vaxid um riflega
190 milljarda krona, eda um 22%, og heildargjold um 130 milljarda, eda teplega 12%, sé¢ midad vid fjarlog
og fjaraukaldg 2022. Hluti utgjaldaaukningarinnar skyrist af verdlagsheekkunum og launabreytingum
umfram forsendur. b4 haekka vaxtagjold um 37 milljarda krona og lifeyrisskuldbindingar um 14 milljarda.
Helstu fravik 1 rammasettum utgjéldum eru riflega 18 milljardar til heilbrigdismala og 3,7 milljardar til
félagsmala.
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Mynd 3: Tekjur, gjéld og afkoma rikisjods A1-hluta 2022

Eins og sja ma af mynd 3 ad ofan hakkudu aztlanir um tekjur og gjold jafnt og pétt fra sampykkt
fjarmalaazetlunar til fjarlaga og fjaraukalaga fyrir arid 2022. Ad sama skapi batnadi afkoma rikissjoos.

[ medfylgjandi téflu ma sja hvernig sampykkt fjarlog og fjaraukalég hofou ahrif endanlegan frumjofnud i
samanburdi vid pad sem sampykkt hafdi verio i fjarmalaaatlun.
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Tafla 1: Fjarmaladcetlun og nidurstada fjarlaga og fiaraukalaga A1-hluta rikissjods 2022

Rikissjéour Al-hluti 2022

Breyting
Sampykkt Mismunur Fjéarauka- Samtals fra

bjodhagsgrunnur fjarmala- Fjarlog Fjarlog Fjarlog Fjarlog og Samp.
m.a. kr. dzetlun 2022 samp.aztlun 2022 fjaraukalog  fjarm.aaetl %
Heildartekjur 874,5 951,9 77,4 114,9 1.066,8 192,3 22,0%
Heildargjold 1.097,4 1.138,3 40,9 89,8 1.228,1 130,7 11,9%

b.a fjarfesting 86,5 88,6 2,1 6,3 94,9 8,4 9,7%
Heildarafkoma -222.,9 -186,4 36,5 25,1 -161,3 61,6 -27,6%
Vaxtatekjur 7,9 12,4 4,5 3,7 16,1 8,2 103,8%
Vaxtagjold 68,7 67,3 -1,4 37,0 104,3 35,6 51,8%

Vaxtajofnudur -60,8 -54,9 5,9 -33,3 -88,2 -27,4 45,1%
Frumjéfnudur -162,1  -131,5 30,6 58,4 -73,1 89,0 -54,9%

Midad vio fjaraukaldg var gert rad fyrir ad afkoma rikissjods arid 2022 batnadi um teplega 62 milljarda fra
sampykktri fjarmaladetlun, eda feri ur 223 milljarda halla i 161 milljarda halla og yrdi 15% af
heildartekjum. Frumjéfnudur batnadi mun meira eda Gr raimlega 160 milljarda halla 1 73 milljarda halla.
Eftir sem &40ur yrdu utgjold 130 milljoroum meiri en aatlad var og rammasett 0itgjold aukast einnig eins og
fram hefur komid.

Endurskodud axtlun fjarmalaraduneytisins um afkomu 2022 gerir rad fyrir ad tekjur verdi svipadar og gert
var rad fyrir 1 fjarlogum ad vidbeettum fjaraukalogum, en ad gjoldin verdi teplega 40 milljoroum legri.
Pannig er nil gert rad fyrir ad halli a rikissjo0i dragist saman um 100 milljarda fra pvi sem aztlad var i
fjarmalaazetlun fyrir arin 2022 — 2026.

Heildarutgjold sem hlutfall af vergri landsframleidslu leekka, enda jukust pau nokkud vegna adgerda til ad
milda ahrif heimsfaraldurs Covid-19 arin adur og hagvoxtur var talsverdur arid 2022. Samkvemt
bradabirgdanidurstooum Hagstofunnar er aztlad ad samneysla rikisins hafi aukist um 1,8% ario 2022
samanborid vid 1,6% voxt arid adur, en arin par 4 undan jokst samneyslan nokkud meira, m.a. vegna
heimsfaraldursins.

A medfylgjandi mynd 4 ma gloggt sja prounina i samneyslu fra sidustu aldamétum. Hin hefur vaxid jafnt
og pétt 61l arin nema fyrstu 7 arin eftir fjarmalahrunid pegar hin drost saman.
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Stjornvold akvadu ad bregdast vid samdraetti vegna afleidinga heimsfaraldursins med pvi ad auka verulega
utgjold sem sést glogglega par sem samneyslan eykst a timum samdrattar. Afleidingin er neikvaed afkoma
og skuldas6fnun.

Horfur vardandi fjarhag rikissjods 2023

Framlagt frumvarp til fjarlaga fyrir ario 2023 var 1 g6ou samraemi vid fjarmaladaetlun, eins og 16g kveda a
um, og afkoman svipud og rad var fyrir gert. Frumvarpid tok hins vegar miklum breytingum i medférum

Alpingis, ad hluta til vegna breytinga 4 forsendum.

A medfylgjandi mynd 5 ma sja hvernig meiri hagvoxtur en rad var fyrir gert skiladi sér i auknum tekjum
og einnig hvernig dkvardanir um aukin utgjold, umfram pessa tekjuhakkun, leiddu til enn verri afkomu
rikissjo0s en gert hafoi verid rad fyrir 1 detlunum.

3 Heimild: Hagstofa fslands. Bradabirgdagildi fyrir arid 2022 skv. skilgr. Hagstofu 4 A-hluta rikisins 1 heild.
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Mynd 5: Fjarmaladcetlun, frumvarp og fjarlog fyrir ario 2023

[ téflu 2 ma sja nanari utlistun 4 peim breytingum sem urdu & framlagdri fjarmaladztlun i medforum
pingsins & henni og sampykktum fjarlogum 1 kjolfario.
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Tafla 2: Fjarmaladcetlun og nidurstada fjarlaga og fiaraukalaga A1-hluta rikissjods 2023

Rikissjéour Al- hluti 2023

Tillaga ad Sampykkt Fjarlaga Mismunur
bjodhagsgrunnur flarmala-  Breytingar fjarmala- frumvarp Breytingar Fjarlog fjarlaga og
m.a. kr. aztlun Alpingis daetlun 2023 Alpingis 2023 samp.aatlunar %
Heildartekjur 1.084,9 32,0 1.116,9 1.117,2 30,7 1.147,9 31,0 2,8%
Heildargjold 1.196,2 32 1.199.4 1.206,2 61,3 1.267,5 68,1 5,7%
b.a fjarfesting 91,9 -9,4 82,5 83,4 2,2 85,6 3,1 3,8%
Heildarafkoma -111,3 28,8 -82,5 -89,0 -30,6 -119,6 -37,1  45,0%
Vaxtatekjur 15,7 2,5 18,2 17,5 7.9 25,4 72 39,6%
Vaxtagjold 76,4 0,5 76,9 81,0 13,7 94,7 17,8  23,1%
Vaxtajofnudur -60,7 2,0 -58,7 -63,5 -5,8 -69,3 -10,6  18,1%
Frumjéfnudur -50,6 26,8 -23.8 -25,5 -24,8 -50,3 -26,5 111,3%

Ekki verdur annad sé0 en ad i medforum Alpingis hafi auknum tekjum rikissjods i fjarlogum fyrir arid 2023
a0 storum hluta verid radstafad til nyrra utgjalda, umfram pad sem stafar af verdlagsbreytingum.
Fjarmalarad hefur itrekad varad vio ad slikt sé gert, enda samraemist pad ekki grunngildum laga um opinber
fjarmal og pa stefnu sem morkud var 1 fjarmaladaetlun. bratt fyrir heekkun utgjalda fra fyrri detlunum leekka

pau litillega sem hlutfall af landsframleioslu vegna ahrifa hagvaxtarins.

Midad vid nyja pjodhagsspa Hagstofunnar fra i mars 2023 verdur hagvoxtur og aukning pjodarutgjalda
enn meiri en gert var rad fyrir i forsendum fjarlaga 2023.
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Mynd 6: Spar um verga landsframleidslu og pjédariitgjold 2023*

Gangi pessi nyjasta spa Hagstofunnar eftir ma gera rao fyrir ad skatttekjur rikissjods verdi nokkru meiri en
aztlad er i fjarlogum 2023. Einnig ma etla ad ardgreidslur fyrirteekja 1 eigu rikissjods verda meiri en gert
er rad fyrir i astlun fjarlaga. Fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur endurskodad aetlanir i ljosi
endurskodadrar pjodhagsspar. Nu er gert rad fyrir ad tekjur rikissjods arid 2023 verdi um 117 milljérdum
krona heerri en gert var rad fyrir i gildandi fjarmaladeetlun og utgjold um 89 milljordum heerri. Pannig er nt
aectlad ad halli a rikissjodi verdi teplega 55 milljardar samanborid vid um 83 milljarda halla i gildandi
fjarmalastefnu. Pvi er deetlad ad hallinn minnki um um 28 milljarda og verdi 1,3% af landsframleidslu. Er
pad talsvert betri afkoma en aetlad var i fjarlogum sem gera rad fyrir teeplega 120 milljarda halla. Nu er
gert rad fyrir ad tekjur verdi um 86 milljordum meiri en aztlad var i fjarlogum og gjoldin um 21 milljardi

*Raunbreyting fra fyrra ari, %. Heimild: Hagstofa Islands.
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heerri. Mikil hekkun tekna stafar af mun betri pjodhagsforsendum, en 4 moti haekka gjold, m.a. vegna
verOlagsheekkana sem hafa einnig ahrif 4 ymsar skuldbindingar.

Ahrif heerri verdbélgu

Lita verour til pess ad verdbolga hefur verid nokkru meiri en spad var og hefur pad haft t6luverd ahrif &
nidurstodu gildandi fjarmaladeetlunar. Pannig eru vaxtagjold 24 milljordum heerri en gert var rad fyrir 1
gildandi aztlun vegna aukinnar verdbolgu umfram Aztlanir og breytinga 4 vaxtakjorum. A méti hakka
vaxtatekjur um teplega 15 milljarda krona.

Fjarmala- og efnahagsradherra lagdi minnisblad fyrir rikisstjorn og fjarlaganefnd um ahettumat vegna
framkveemdar fjarlaga 2023, dagsett 9. mars 2023. Par eru tilgreind utgjold er nema samtals ramlega 12
milljordum kr. sem raduneytin meta sem svo ad geetu att i hettu ad vera umfram rekstraraztlanir. bar ad
auki er fyrirsjaanlegt ad vextir og verdbeetur af skuldbindingum rikissjods verdi talsvert heerri en aztlad
var, en 4 moti stefnir 1 ad einhverjir 1idir, einkum tilfeerslur, verdi innan fjarheimilda. Pegar hefur komid
fram prystingur fra stofnunum um auknar fjarheimildir, p6 skammt s¢ 11610 fra pvi a0 fjarlog voru sampykkt.
A moti kemur ad varasjodir zttu ad vera nagilega storir til ad meta 6vaentum fravikum.

Samkvaemt 16gum um opinber fjarmal ber viokomandi radherra ad bregdast vid utgjoldum umfram ramma
a sinu abyrgdarsvidi og forstodumenn bera abyrgd a ad halda rekstri stofnana innan fjarheimilda. Eru pvi
pegar komir fram ymsir veikleikar 4 gjaldahlio og ekki keemi 4 ovart ad i fjaraukaldgum i haust verdi farid
fram & auknar fjarheimildir til verkefna og stofnana, svo sem heilbrigdisstofnana og sjukratrygginga. ba er
unnid ad kjarasamningum vid opinbera starfsmenn, sem verda til skamms tima eins og 4 almennum
markadi. Ad hve miklu leyti farid verdur fram 4 patttoku hins opinbera til ad lidka fyrir samningum 4 eftir
ad koma 1 ljos en oft hefur slikt leitt til aukinna ttgjalda eda annarra skuldbindinga.

Fjarmalarad leggur enn og aftur aherslu 4 mikilvegi pess ad tekjum umfram aatlanir verdi radstafad eins
og kostur er til ad minnka halla & rikissjodi og greida nidur skuldir, gangi hagspar eftir. Med pvi stydur
rikisjodur betur vid adgerdir Sedlabanka i peningamalum til ad na nidur verdbolgu, draga ur spennu og
vidskiptahalla. Varad er vid pvi ad tekjuauka vegna meiri hagvaxtar verdi radstafad til varanlegra utgjalda
pvi pad getur 6gnad sjalfbaerni opinberra fjarmala ef bakslag verdur.

Fjarhagur sveitarfélaga

Hagstofa Islands gefur arsfjordungslega ut skyrslur um afkomu hins opinbera, rikis og sveitarfélaga.
Skyrslurnar um sveitarfélogin eru um A-hluta og eru ad mestu samberilegar vid atlanir paer sem fram
koma i fjarmalaaztlun. Helsti munurinn er ad Straetd bs. er ekki talinn med i tekjum og gjoldum i
flarmaladzetlun. Samkvaemt fjarmalaasetlun var gert rad fyrir ad halli & rekstri sveitarfélaga yrdi 13
milljardar krona, eda 0,4% sem hlutfall af landsframleidslu. Midad vid bradabirgdaidurstodur Hagstofunnar
fyrir arid 2022 var halli 4 rekstri sveitarfélaganna ramir 42 milljardar kréna, eda 1,1% af VLF. Midad vid
fjarmalaazetlun 2022-2026 verda tekjur arid 2022 um 7,8% meiri en gert var par rad fyrir og gjoldin um
10,4% heerri. Tekjuhalli sveitarfélaga var um 9% af heildartekjum, en til samanburdar er aztlad ad halli &
rikissjooi verdi 11,6% af heildartekjum arid 2022. Likt og hja rikissjo0i hafa verdlagshekkanir umfram
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forsendur haft ahrif a tekjur og gjold og fjarmagnskostnad, sem eykst um 1 milljard fra arinu 2021-2022,
en verdur samt talsvert leegri en arin 2018-2020.
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Mynd 7: Fjdrmal sveitarfélaga A-hluta 2018 - 2023, hlutfoll af VLF®

Fjarhagsaeetlanir sveitarfélaga fyrir arid 2023 gera rad fyrir ad sveitarféldogin geri radstafanir til ad draga r
hallarekstri og hallinn laekki 4 milli 4ra. { framlagdri fjsrmaladzetlun er Aztlad ad halli 4 rekstri sveitarfélaga
leekki ur 1,1% af landsframleidslu arid 2022 og verdi 0,4% a pessu ari.

Midad vid bradabirgdanidurstodu Hagstofunnar voru tekjur sveitarfélaga sem hlutfall af landsframleidslu
arid 2022 komnar i svipad hlutfall og arid 2019, en hlutfall gjalda 0,5% haerra. Aztlad er ad samneysla
sveitarfélaga hafi vaxid ad raungildi um 1,3% fra fyrra ari, sem er nokkru minna en 4arin par a4 undan, sbr.
mynd 8 hér ad nedan.

5 Heimild: Hagstofa Islands og framldgd fjarmalaazetlun
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Rétt er ad hafa i huga ad engin tok eru 4 ad fylgja fjarmaladaetlun eftir gagnvart sveitarfélogunum par sem
pau eru eingdngu bundin af skilyrdum peim sem fram koma i [6gum um sveitarfélog. Ekki verdur séd ad
fjarmalastefna eda fjarmalaaeetlun hafi ahrif 4 4 framkvaemt fjarmala sveitarfélaga, né ad Grredi sé ad finna
i 16gum um opinber fjarmal til ad fylgja pvi eftir ad svo verdi. Vakna pvi oneitanlega spurningar um hvort
raunheeft sé ad gera rad fyrir ad sveitarfélog séu hluti af hagstjorninni, enda eru pau fjarhagslega sjalfstad
og mjog mismunandi ad sterd. Eftirlitsnefnd med fjarmalum sveitarfélaga fylgist med fjarhag einstakra
sveitarfélaga. Eftirlitsnefndin hefur Grreedi til ad gripa inn i hja einstokum sveitarfélogum ef farid er umfram
vidmio sveitarstjornarlaga um afkomu og skuldir. Peim vidmidum var vikid timabundid til hlidar med sému
rokum og vidmidum laga um opinber fjarmal, vegna heimsfaraldursins. Nanar er fjallad um fjarmal
sveitarfélaga i1 vidauka 1 pessu aliti.
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Mynd 8: Magnbreyting samneyslu sveitarfélaga®

6 Heimild: Hagstofa fslands. Bradabirgdagildi 2022, skv. skilgr. Hagstofu 4 A-hluta sveitarfélaga.
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Likt og sja ma af mynd 8 jokst samneysla sveitarfélaganna medan 4 heimsfaraldri Covid-19, enda
samraemist pad stefnumorkun um ad draga ekki ur umfangi pratt fyrir samdratt 1 efnahagslifinu.

Fjarhagur hins opinbera d grunni pjoohagsreikninga Hagstofunnar

Eins og fram hefur komid er framsetning fjarmala hins opinbera frabrugdin framsetningu pjodhagsreikninga
Hagstofunnar. Eftirfarandi mynd synir préun samneyslu hins opinbera samkvaemt framsetningu
Hagstofunnar, pad er Al-, A2- og A3-hluta rikisins og A-hluta sveitarfélaga. Eins og rada ma af mynd 9
hér ad nedan 6x samneyslan hratt arin 2017-2021, eftir samdratt og stodnun i kjdlfar hruns
fjarmalakerfisins. P4 koma ahrif heimsfaraldurs Covid-19 sterkt fram arin 2020 og 2021. Samkvemt
bradabirgdanidurstodum fyrir 4rid 2022 var voxtur samneyslu minni en arin par 4 undan og i spa
Hagstofunnar er aztlad ad samneysla hins opinbera vaxi um 2% arid 2023 en eftir pad dragi ur vextinum.
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Mynd 9: Magnbreyting samneyslu hins opinbera, % fid fyrra ari’

A eftirfarandi mynd 10 ma sja proéun heildartekna og gjalda hins opinbera sem hlutfall af vergri
landsframleidslu. Ekki er gerd tilraun til ad leidrétta fyrir einskiptisgreidslum vegna falls bankakerfisins,
svo sem vegna tapadra veodlana eda stodugleikaframlaga. Fins og sja ma hafa tekjur sem hlutfall af
landsframleioslu farid lekkandi sidustu ar og a sama tima hafa gjoldin haekkad nokkud. Tekjur af
samgdngum hafa m.a. farid lekkandi vegna ivilnana til ad hvetja til orkuskipta og gjoldin hafa vaxid m.a.
vegna vidbragda vid heimsfaraldri Covid-19 en lekka hratt sem hlutfall ad landsframleidslu vegna
hakkunar landsframleioslu og ad timabundnar adgerdir vegna faraldursins dragast saman sem og utgjold
vegna atvinnuleysisbota. A moti hafa vaxtagjold vaxid hrédum skrefum vegna aukinnar verdbélgu og heerri
skulda.

7 Heimild: Hagstofa fslands. Bradab. 2022, skv. skilgr. Hagstofu 4 A-hluta.
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Mynd 10: Tekjur og gjéld hins opinbera, hlutfoll af VLF®

[ toflu 3 ma sja yfirlit yfir helstu éreglulegu utgjalda- og tekjubreytingar sem utskyra sterstu fravikin 4
mynd 10 hér ad ofan.

Tafla 3: Oreglulegar titgjalda- og tekjubreytingar 2000 - 2022

2008 Gjold tengd fjarmalahruni, p.m.t. vegna 192,2 ma.kr. yfirtaka rikissj60ds & topudum kréfum
Sedlabanka vegna vedlana.

2016 Tekjur rikissjods af 384 ma.kr. stodugleikaframlagi.

2016 Gjold vegna 105,1 ma.kr. fjarmagnstilferslu rikissjods til LSR.

2017 Gjold vegna 32 ma.kr. fjarmagnstilferslu sveitarfélaga til Bruaar lifeyrissjoos.

2020-2022 Ahrif heimsfaraldurs og vidbragda vid honum.

$ Heimild: Hagstofa [slands, skv. framsetningu pjoShagsreikninga.
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Mynd 11 synir breytingar & tekjum og gjoldum hins opinbera & fostu verdlagi midad vid verdvisitolu
samneyslu. Pa hefur verid leidrétt fyrir storum einskiptisfeerslum svo sem yfirtoku rikissjods a topudum
krofum, tekjum af stodugleikaframlagi og sérstokum fjarmagnstilferslum til lifeyrissjoda.
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Mynd 11: Breyting tekna og gjalda hins opinbera d fostu verdlagi, leidrétt fyrir einskiptisfeerslum®

9 Heimild: Hagstofa fslands, ttreikningar fjarmélarads.
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Eins og sja ma & mynd 11 eru nokkrar sveiflur 4 tekjum og gjoldum 4 milli ara. Eftir ad takmorkunum og
flestum adgerdum vegna heimsfaraldursins lauk hafa tekjur heekkad og gjold leekkad ad raungildi. Froolegt
er ad skoda hvernig gjold samkvamt hagraenni skiptingu Hagstofunnar breytast i mynd 12 hér ad nedan.

Heildarutgjold

Fjarfesting i efnislegum eignuia
A il i
Félagslegar tilterslur 1
Fj G
Framleidslustyrkir I

Vaxtagiold TEGEG_——

Rekstargjold, an afskrifta [
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Mynd 12: Breyting utgjalda rikissjéds og sveitarfélaga frd fyrra ari 2022, & fostu verdlagi'’

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar drogust ttgjold rikisins 2022 saman um 0,4% a fostu verdlagi
fra arinu 4 undan midad vid verdvisitolu samneyslu, en utgjold sveitarfélaga hekkudu ad raungildi um
3,6%. Vaxtagjold rikissjods aukast mikid vegna aukinnar verdbolgu, en hafa verdur i huga ad hér er fjallad
um uppgjor samkvaemt pjodhagsreikningum yfir A-hluta i heild, par sem ymsir storir lanasjodir eru
medtaldir, svo sem Menntasjodur namsmanna og husnadislanasjodir. Utgjold rikissjods a fostu verdlagi,
a0 fradregnum vaxtagjoldum, dragast saman um 4,1%, en tgjold sveitarfélaga haekka um 3,5% 4 milli
aranna 2021 og 2022, samkvemt bradabirgdanidurstodum Hagstofunnar. Helsta skyringin 4 leekkun

19Heimild: Hagstofa fslands, samantekt fjarméalarads .
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utgjalda rikissjods er lekkun 4 tilfeerslum sakir minna atvinnuleysis og samdrattar i timabundnum
radstéfunum vegna heimsfaraldurs Covid-19 milli ara.

Hpvers vegna hafa fyrri dcetlanir ekki gengio eftir?

Af ofangreindu ma rada ad fyrri dzetlanir hafi ekki gengid eftir eins og rad var fyrir gert. Astedur pessa eru
adallega af tvennum toga. Annars vegar hefur efnahagsframvindan ekki verid 1 samraemi vid hagspar paer
sem lagdar voru til grundvallar. Pad hefur leitt til pess a0 umfang tekna og gjalda hefur verid annad en gert
var 140 fyrir 1 detlununum. Hins vegar er um ad kenna lausung i fjarmalastjorninni sjalfri, par sem
ofyrirsédur tekjuauki hefur verid nyttur til aukinna ttgjalda i stad pess ad fylgja bodadri stefnu um radstéfun
slikra tekna.

R40id hefur bent 4 ad litid hafi farid fyrir greiningum 4 pvi hvers vegna aztlanir gangi ekki eftir. I sidustu
alitsgerd pess sagdi medal annars ad samkvemt 5. gr. laga um opinber fjarmal beri i aztlunum ad greina
fra atkomu og efnahag hins opinbera i heild i samanburdi vid pau markmid sem koma fram i fjarmalastefnu
og fjarmaladeetlun. Stjornvold standi frammi fyrir pvi verkefni ad vinda ofan af métvagisadgeroum vegna
heimsfaraldurs Covid-19 og koma opinberum fjarmalum aftur 4 réttan kjol. Draga purfi ur neikvaedri
undirliggjandi afkomu og undirbtia ad greida nidur skuldir. Pad verdi ekki 1étt verk. I alitinu sagdi enn
fremur ad teekist ekki ad na stefnumidum um afkomu ad pessu sinni meetti velta fyrir sér hvort niverandi
umgjord stefnumdrkunar opinberra fjarmala hafi stadist pa araun sem henni var &tlad og hvort huga megi
ad nyjum adferdum. I pvi samhengi beri ad lita til pess vanda sem hlyst af pvi ad setja stefaumid um afkomu
frekar en tekjur og gjold. Vandinn er ad afkoman breytist med hagsveiflunni sem eitt og sér leidi til
ostoougleika 1 opinberum fjarmalum, sér i lagi i litlu og einsleitu hagkerfi eins og pvi islenska. Loks hefur
fjarmalarad itrekad varad vid pvi ad 1itid sé a timabundna betri afkomu sem varanlega og titgjold aukin i
kjolfar slikra atburda.

Fjarmalarad leggur aherslu a a0 tryggja verdi festu i stefnumdrkun og aatlanagerd opinberra fjarmala, en
festa felst 1 pvi ad fordast dventar eda fyrirvaralitlar breytingar fra gildandi stefnu og aztlunum um préun
opinberra fjarmala.

Hér ad framan hefur verid fjallad um breytingar a fjarheimildum og aztlunum i fjarldgum og fjaraukaldgum
2022 og i fjarlogum fyrir 4rid 2023 midad vid fjarmalaaztlanir sem sampykktar voru fyrir pessi tvo ar. I
fjarmalaazetlun og stefnu er fjallad um hvernig skuli bregdast vid umtalsvert meiri hagvexti og tekjum en
forsendur gerdu rad fyrir. { 16gum um opinber fjarmal er krafa um ad alyktun Alpingis um fjarmalaaztlun
skuli liggja til grundvallar vi0 gerd frumvarps til fjarlaga og fjarhagsaetlana sveitarfélaga fyrir komandi
fjarlagaar.

Pag er athygli vert ad baedi arin eru fjarlagafrumvorp 1 samraemi vid fjarmaladaetlun, einkum seinna ariod, en
i medforum Alpingis og i fjaraukaldgum er eins og losni um festuna. Edlilegt er ad endurskoda titgjold i
1josi breyttra launa- og verdlagsforsenda, sem hafa 6hjakvaemilega ahrif a4 vaxtagjold og onnur bundin
utgjold. Vandinn er ad pratt fyrir 6fluga varasjodi hefur reynst erfitt ad halda rammasettum ttgjéldum innan
heimilda, einkum utgj6ldum til heilbrigdismala. S¢ pad stefna stjornvalda ad auka framldg til malaflokka
ber ad setja pau aform fram i aeetlunum i upphafi, eda gera rad fyrir svigrami i varasjodi, po6 hid sidarnefnda
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hafi vissa annmarka. Umfang fjaraukalaga bendir til pess ad baeta megi eftirfylgni med rammasettum
utgjoldum og efla utgjaldastyringu.

Fjarmalarad bendir a a0 vida pekkist ad gerdar séu ttgjaldarannsoknir (e. expenditure reviews) med pad ad
markmidi ad endurskoda og hagrada i utgjoldum malaflokka eda verkefna til ad fjarmagna nyjar aherslur.
Vid slika vinnu er naudsynlegt ad setja fyrir fram skyr markmid um hagraedingu, hvort sem er med
sameiningu, endurskodun, breytingum & fjarmognun eda nidurlagningu verkefna.

Jafnframt meetti skoda hvort fjarmala- og efnahagsraduneytid, eda sjalfsted eining, komi ad kostnadarmati
a 6llum lagafrumvérpum og peim reglugerdum sem hafa ahrif a tekjur eda gjold rikisins. Endurteknar deilur
milli stjornsyslustiga, rikis og sveitarfélaga, benda til ad setja purfi skyrari maelikvada og viomid 1 samninga
um tilfeerslu verkefna. Mikilveegt er a0 verkefni séu vel skilgreind og hver skuli veita hvada opinbera
pjonustu. Sé i samningum kvedid 4 um endurskodun, eda stodumat, parf ad vera skyrt 4 hvada timapunktum
taka skuli stoduna og um timasetningar og vidmid lokauttektar. Slikar tttektir purfa ad fara fram pegar ekki
er of langt um 1110 frd samningsgerdinni.

Pad er mikilvaegt ad eitt stjornsyslustig sjai sér ekki hag i ad reyna ad velta kostnadi yfir & annad
stjornsyslustig. Skipan stjornsyslustiga hins opinbera er fremur einfalt hér 4 landi og hvort stjornsyslustig
er sjalfstett og verdur ad risa undir peirri abyrgd sem pvi er falin. Einungis pannig er unnt ad auka festu i
fjarmalastjorn hins opinbera.

[ 16gum um opinber fjarmal eru akvaedi um eftirlit med fjarmalum innan arsins og abyrgd radherra og
forstddumanna 4 ad vera skyr. ba er akvaedi i 41. gr. stjornarskrar um ad ekkert gjald megi greida af hendi,
nema heimild sé til pess i fjarlogum eda fjaraukalogum, mjog skyrt. bratt fyrir pad berast idulega fréttir,
jafnvel stuttu eftir sampykkt fjarlaga, um ad svo og svo mikid fé vanti til verkefna eda stofnana. Einnig
virdist lidast ad stofnanir séu med uppsafnad neikvett eigid fé, pad er greidd gjold eda skuldbindingar
umfram fjarlog, an pess ad vidkomandi forstodumenn, eda eftir atvikum radherrar, seti abyrgd. Ef pad eru
lausatok 1 eftirliti raduneyta, eftirlitsstofnana eda Alpingis med fjarmalum stofnana og verkefna leidir pad
til pess ad markmid og stefnur i fjarmalum 1 heild na ekki fram ad ganga, sem grefur undan traverdugleika
aztlana um opinber fjarmal, sjalfbaerni peirra og festu 1 framkvaemd stefnumdrkunar.
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5. Efnahagslegar forsendur og urlausnarefni

Talsverd oOvissa rikir i alpjodlegum efnahagsmalum ni um stundir ekki sist vegna innrasar Russlands i
Ukrainu sem var gerd um svipad leyti og hdmlum vegna heimsfaraldursins var aflétt. Heimsfaraldur Covid-
19 hafoi vidtek ahrif & framleidslu og pjonustu, einkum ferdapjonustu og 4 adfangakedjur. Fyrirtaeki og
heimili urdu fyrir skakkafollum og tekjutapi sem hid opinbera kom 4 mots vid med timabundnum adgerdum
til a0 minnka afallid. Rikissjodir voru reknir med halla og skuldasofnun auk pess sem sedlabankar leekkudu
vexti og keyptu skuldabréf @ markadi.

[ kjolfar innrasarinnar i Ukrainu og vidbragda vid henni storhaekkadi orkuverd og verd ymissa hravara og
matveela sem hafdi ahrif 4 verobolgu, sem jokst til muna. Pa rofnudu adfangakedjur og flutningar a
hraefnum og ihlutum roskudust vegna heimsfaraldursins. Flestir gerdu rad fyrir ad verdhakkanir vaeru
einkum vegna frambodsvanda og myndi fjara hratt Ut, en raunin vard énnur. I kjolfar heimsfaraldursins
jokst einkaneysla og almenn eftirspurn meira og hradar en pad tok adfangakedjur ad laga sig ad breyttum
adstedum. Verdhakkanir hafa reynst pralatari en margir bjuggust vid og na til mun breidari flokka voru og
pjonustu en peirra sem urdu fyrir beinum ahrifum af stridinu.

Sedlabankar vida um heim hafa gripid til adgerda til ad rada nidurlogum verdbolgunnar. beir hafa hekkad
vexti og tilkynnt &form um ad endurfjarmagna ekki skuldabréf i eigu sinni sem koma 4 gjaldaga og pannig
minnka stoduna. Hertar adgerdir sedlabanka, minnkandi kaupmattur heimilanna og aukin 6vissa hafa valdid
leekkun & eignaverdi, einkum hlutabréfum, i helstu vidskiptalondum okkar. Heerri vextir hafa einnig laekkad
verd utistandandi skuldabréfa sem hefur haft dhrif 4 eignir banka, einkum i Bandarikjunum. Pad hefur haft
ahrif & stoou fjarmalafyrirteekja. Bandariski SVB bankinn komst i lausafjarprot og var tekinn yfir af
bandariska fjarmalaeftirlitinu og Signature banki féll i framhaldinu. Bandarisk stjornvold hafa brugdist vid
med pvi ad verja innstedur til ad stodva frekari ahlaup. Mikill 6r6i vard & fjarmalamorkudum heimsins 1
kjolfar falls pessara banka auk vandrada Credit Suisse, annars staersta banka Sviss, sem var yfirtekinn af
UBS ad undirlagi fjarmalaeftirlitsins par 1 landi, en bankinn hafoi att i ymsum erfidleikum sidastlidin ar.

Almennt er buist vid ad haegi a hagvexti i heiminum, p6 ad betur hafi ur raest en fyrstu spar gerdu rao fyrir.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) haekkadi 1 upphafi ars hagvaxtarspar sinar, en enn rikir mikil 6vissa um
framhaldid. Pratt fyrir bjartari horfur i alpjodlegum efnahagsmalum en 40ur er afram spad minni hagvexti
en adur. Spar AGS gagna Ut 4 a0 1 hatekjurikjum verdi hagvoxtur einungis um 1% en i svonefndum préunar-
og nymarkadsrikjum verdi hann mun meiri eda um 5%. Er sa hagvoxtur einkum drifin afram af Indlandi og
Kina. Samtals er spad ad hagvoxtur & heimsvisu fari Gr 3,4% arid 2022 1 2,9% ari 2023. AGS mun birta
endurskodada spa i april 2023.

Flest riki, par 4 medal Island, hafa pannig ordid fyrir efnahagslegu afalli sem ohjakvaemilega kemur nidur
4 lifskjorum. Ef ekki verdur breyting 4 stridi Russa i Ukrainu ma gera rad fyrir ad enn dragi ur vexti
einkaneyslu, eda hun dragist jafnvel saman. Ein afleiding heimsfaraldursins er ad neysluvenjur virdast hafa
breyst, amk. til skamms tima 4 medan a faraldrinum st6d og i kjolfarid, og faerst fra pvi ad kaupa teki og
hasbtnad yfir i meiri pjonustukaup eftir ad takmorkunum var aflétt, svo sem ferdaldg, fara ut ad borda og
annad sem felur i sér upplifun. Pad hefur skilad sér i meiri vinnuaflseftirspurn i peim greinum og
kostnadarhakkunum 4 ymis konar pjonustu. { 6drum greinum, s.s. i ymsum taeknifyrirteekjum, hefur folki
verid sagt upp storfum. Pau ahrif munu liklega faerast til fyrra horfs pegar fra lidur.

34



Afnam hafta tengdum heimsfaraldrinum i Kina vekur vonir um ad tafir i adfangakedjum hverfi og
efnahagslifid taki vid sér. A moti vegur ad tortryggni Vesturlanda i gard Kina hefur aukist vegna afstodu
peirra til innrdsar Russa i Ukrainu auk pess ad fyrirteki hafa stytt adfangakedjur sinar eftir
heimsfaraldurinn. Verd a gasi hefur fario lekkandi vegna hagstads vedurfars i Evropu pad sem af er vetri
og breytinga a orkukaupum og hefur nalgast pad sem pad var fyrir arasarstrid Russa. bratt fyrir ymis jakveaed
teikn gera flestir spaadilar rad fyrir haegum hagvexti i Evrépu og minni hagvexti i helstu idnrikjum heims
en verid hefur. Ymis prounarriki hafa att i erfidleikum vegna haekkunar vaxta og styrkingar Bandarikjadals
og ma gera rad fyrir ad endurskipuleggja purfi skuldir peirra med adstod Alpjodabankans. Mikil ovissa er
enn i alpjodlegum efnahagsméalum og alls dvist hvernig arasarstrid Russa i Ukrainu muni proast. Ljtki
stridinu, eda ef pad stigmagnast fra pvi sem ntl er, getur pad breytt myndinni verulega.

Verohakkanir 4 almennum vorum virdast hafa komid seinna fram i veromalingar hér 4 landi en annars
stadar. Gengi kronunnar gaf eftir sem hafdi bein ahrif a4 innkaupsverd innfluttrar voru. Loks hafa
launahaekkanir verid meiri hér & landi en i nagrannarikjum og par af leidandi meiri kostnadar- og
eftirspurnarprystingur. A méti kemur ad orkuverd hefur hazekkad minna hér 4 landi en i flestum 63rum
rikjum, a0 fratdldu jardefnaeldsneyti.

Proun efnahagsmala hér 4 landi hefur pannig 4 ymsan hatt verio mun hagfelldari en vida annars stadar, pratt
fyrir aukna verdbolgu, par sem saman for ad ferdapjonustan nadi sér mun fyrr a strik en gert var rad fyrir
og verd & helstu utflutningsvorum Islands hakkadi. Einkaneysla storjokst vid losun hafta og pjodarutgjold
hafa haekkad mikid. Kaupmattur launa hefur vaxio ar fra ari og aftkoma flestra fyrirtaekja hefur verid géo.
Aukin neysla og hearra verd a oliu hefur valdio pvi ad voruskiptahalli hefur farid vaxandi og afgangur af
pjonustuvidskiptum hefur verid minni en spad var. Mikil eftirspurn hefur verid eftir vinnuafli og
atvinnuleysi leekkad umfram spar. Vid pessar adstadur er mikilvaegt ad hratt dragi hratt ur halla & opinberum
fjarmalum til ad draga Ur penslu og vidskiptahalla.
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Mynd 13: Framlag geira til vidskiptajafnadar, hlutfoll af VLF'!

Sé litid til framtidar pa virdast horfur innanlands naestu misserin vera godar. Pannig er god bokunarstada a
hoételgistingu og afram jakvaedar horfur i sjavarutvegi og idnadi. Einnig eru visbendingar um tilt6lulega
Ofluga fjarfestingu. Stada heimilanna hér a landi er almennt g6d og skuldir hlutfallslega lagar og heimilin
hér eiga uppsafnadan sparnad fra timum korunuveirunnar. bad getur vidhaldio eftirspurn, amk. timabundio,
en lekkun eignaverds og haekkun vaxta getur verid erfid fyrir skuldsett heimili og fyrirteeki. Vanskil
heimilanna 4 Islandi eru med minnsta méti og eiginfjarstada peirra er sterk. Pa hefur kaupmattur haldist,
pratt fyrir nokkra verdbdlgu. Ma pvi ad obreyttu gera rad fyrir aframhaldandi einkaneyslu og eftirspurn eftir
vinnuafli, 4samt vidskiptahalla fram eftir ari.

Talsverdar launahaekkanir i kjarasamningum sem gerdir voru til skamms tima og kostnadarauki innanlands
setur prysting & verd 4 innlendri voru og pjonustu. Oljést er hvada ahrif pad hefur 4 eftirspurn erlendra
ferdamanna og gengid pegar fram i sakir. P4 verda kjarasamningar sem gerdir hafa verid a almennum

' Heimild: Hagstofa fslands.
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markadi lausir 1 lok jantiar 2024 og verdur unnid ad gerd lengri samninga & pessu ari. Rikisstjornin hefur
komid ad gerd kjarasamninga undanfarin & med yfirlysingum um adgerdir og virdist pa einu gilda hvort
stada efnahagsmala og afkoma atvinnufyrirtaekja og heimila er erfid eda god og samid sé um
launabreytingar sem eru umfram pad sem gerist 1 helstu nagranna- og vidskiptarikjum. Verdur pvi a0 telja
ad Ovissa i efnahagsmalum verdi afram nokkur hér 4 landi og hugsanlega muni taka lengri tima ad na nidur
verdbolgu en gert er rad fyrir i forsendum &ztlunarinnar. A moéti kemur ad ymislegt gati styrkt
vidskiptajofnud og aukid fjolbreytni i utflutningi samfara pvi ad auka utflutningstekjur. Ma par nefna ad
undanfarid hefur toluvert verid fjarfest i proun og innvidum, einkum hugverkagreinum, fiskeldi og
lyfjaframleidslu auk ymissa tekifera sem felast i ymsum idnteknigreinum og framleidslu a hreinni orku.

[ 1j6si smaedar og einsleitni hagkerfisins rikir meiri 6vissa um efnahagsmal hér a landi en vida annars stadar.
Meiri sveiflur gera efnahagsspar og datlanagerd erfidari. Ahrif dvissunnar koma medal annars fram i peim
lanskjorum sem islenskum fyrirtaekjum og hinu opinbera bydst 4 fjarmalamoérkudum. Til ad studla ad betri
kjorum er pvi mikilveegt ad skuldir hins opinbera vaxi ekki sem hlutfall af landsframleidslu og ad sem fyrst
verdi hafin lekkun skulda med afgangi & heildarjofnudi. Slikt studlar ad betra innra og ytra jafnvaegi i
efnahagsmalum og stydur vid peningamalastjornina. b4 er naudsynlegt ad adilar vinnumarkadar taki i
kjarasamningum mid af launabreytingum & samkeppnismoérkudum og i nagrannarikjum, ad teknu tilliti til
mismunandi framleidni vinnuafls.
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Mynd 14: Heekkun visitélu heildarlauna G almennum vinnumarkadi fid 1. arsfj. 2019 til 2. arsfi. 2022.12

Hvad ef framvindan verdur onnur en i grunnsviosmynd?

[ fyrri alitum hefur fjarmalarad itrekad kallad eftir svidsmyndagreiningu til ad meta vaentar horfur ef
forsendur verda adrar en per en gengid er Ut fra i detlanagerdinni. Stjornvold hafa brugdist vid pessum
dbendingum i sidustu aztlunum sinum. I framlagdri fjarmalaazetlun eru sérstaklega skodadar tvaer
fravikssvidsmyndir.

Annars vegar er um a0 raeda bjartsyn svidsmynd, en samkvamt henni er gert rad fyrir ad fjarfestingar verdi
meiri og vaxtarbroddar atvinnulifsins sterkari en gert er rad fyrir i grunnspa Hagstofu {slands. Pannig eru
metin ahrif pess ef fjarfestingar i orkuionadi og fiskveldi verdi meiri auk pess sem framleidnivoxtur gaeti
ordid meiri en rad er fyrir gert i spanni, p.e. um 2% 4 ari i stad 1,2%

12 Haustskyrsla kjaratolfreedinefndar 2022.
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AJ gefnum forsendum geeti raunvirdi landsframleidslunnar ordid 110 ma.kr. meiri en i grunnspanni arid
2028. bar munar um 3 prosentustig til haekkunar. I pessari svidsmynd er gert rad fyrir ad verdbolga verdi
litid eitt meiri 4 seinni hluta timabilsins en i grunnspanni. Aukin framleidni og fjarfesting eykur
framlei0slugetuna sem aftur eykur svigram til launahekkana og ad gefnum pessum forsendum er reiknad

.....

Afkoma hins opinbera gaeti pannig ordid um 20 ma. kr. betri 4 ari en ella & arunum 2024— 2028. Er pa ekki
gert rad fyrir neinum breytingum i forsendum vardandi tekjudflun eda utgjold heldur einungis ahrifum
sjalfvirkra sveiflujafnara. Gengi petta eftir pA myndu skuldir samkvamt skuldareglu verda um 3,5% legri
sem hlutfall af VLF 1 lok timabilsins en gengid er ut fra i framlagdri azetlun. Laekkad skuldahlutfall skyrist
ad hluta til af beettri atkomu en einnig af herra nafnvirdi landsframleidslunnar sem sjalfkrafa leekkar
hlutfallid. Ef pessi bjartsyna svidsmynd raungerdist pa pyrfti ekki ad gripa til sérstakra afkomubeetandi
radstafana & timabilinu til a0 nd markmidum peim sem sett voru i gildandi fjarmalastefnu auk pess sem
skilyrda laga um opinber fjarmal vardandi skuldaleekkun yrdu uppfyllt i lok timabilsins.

Forsendur pessarar bjartsynu svidsmyndar eru annars vegar pettir sem nokkud audvelt er ad hafa ahrif a,
p.e.a.s. akvardanir um fjarfestingar og hins vegar atridi sem stjornvold eiga erfidara med ad hafa stjorn 4,
p.e. proun i framleidni. Veri til pess vilji veri stjornvoldum 1 16fa lagid ad auka fjarfestingar i
raforkuvirkjunum og hvetja til eda flyta fyrir fjarfestingum 1 fiskeldi umfram pad sem gert er rad fyrir i
grunnspa Hagstofunnar. betta eru pdlitiskar akvardanir.

Stjornvold eiga erfidara med ad hafa skjot og bein ahrif 4 framleidni vinnuafls. [ greinargerd med framlagdri
fjarmalaaztlun er fjallad um aetlanir stjornvalda til ad auka framleidni og pa sérstaklega meo pvi ad efla
haskolastigid og setja opinberum stofnunum markmid um hagraedingu i rekstri. Pa verdur ekki hja pvi litid
a0 framleionivoxtur hefur verid um helmingi leegri sidan fjarmalakreppan reid yfir en arin par 4 undan.
Slikur samdrattur i framleioni vinnuafls hefur einnig att sér stad i moérgum peim 16ndum sem vid berum
okkur jafnan saman vid.

bad er ljost ad miklar breytingar hafa att sér stad i islensku efnahagslifi fra pvi ad alpjodlega
fjarmalakreppan reid yfir. Munar par mest um mikla aukningu i ferdapjonustu. Su atvinnugrein er
vinnuaflsfrek en 4 sama tima eru medallaun 1 ferdapjonustu leegri en i mérgum 6drum greinum. Hér skal
ekki fullyrt margt um samband framleidniprounar og samsetningar vinnumarkadar en stjornvold meettu gefa
pessum atridum gaum, sérstaklega pegar hugad er ad stefnumorkun til framtidar vardandi audlindanytingu
og aherslur i atvinnumalum.

[ svartsynu svidsmyndinni er sjonunum beint ad framvindu par sem erfidara verdur ad na nidur verdbolgu
en rad er fyrir gert i grunnsvidsmyndinni auk pess sem samid verdi um meiri launahakkanir en ella til ad
halda uppi kaupmeetti i samraemi vid verdlagsproun.

Yroi prounin eins og hér hefur verio lyst er astlad ad afkoma hins opinbera verdi mun lakari en i
grunnsvidsmyndinni, eda sem nemur ad jafnadi um 60 ma.kr. arin 2024-2028. Likt og i bjarsynu
svidsmyndinni er ekki gert rad fyrir sérstokum radstofunum heldur sjalfvirkum sveiflujofnurum gert ad
vinna sitt verk. Samfara neikveedum &hrifum a afkomu yrdu einnig neikveed ahrif a skuldir hins opinbera,
en per yrdu alla jafha ramlega 4,5% herri af VLF arid 2028 en gert er rad fyrir i grunnsvidsmynd.
Stjornvoldum veeri taepast stett & 60ru en ad gripa til sérstakra radstafana par sem pessi proun myndi leida
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til pess ad skilyrdum skuldaleekkunarreglu laga um opinber fjarmal, sem eiga ad taka aftur gildi arid 2026,
yrdi ekki uppfyllt. Engu ad sidur pyrfti ekki ad taka upp fjarmalastefnu pa sem 1 gildi er fyrir arin 2022-
2026 par sem afkomuprounin myndi engu ad sidur ramast innan peirra marka sem hun setur um afkomu ad

.....

Svartsyna svidsmyndin synir einungis eitt tilbrigdi um pad sem verr getur farid en gert er rad fyrir i
grunnsvidsmynd. Pad ma allt eins hugsa sér fleiri tilbrigdi vid neikvaedari proun sem myndu kalla a énnur
hagstjornarleg viobrogd. bPannig geti efnahagsprounin allt eins ordid su ad hagvoxtur dregist snogglega
saman vegna ba0i ytri adstae0na sem og heerra vaxtastigs. Ef verobolga su sem stjornvold kljast na vid er
a0 storum hluta innflutt, p.e. tilkomin vegna kostnadarhaekkana erlendis, sem og vegna pess ad adhald i
peningamalum hefur verid of slakt 4 sidustu arum frekar en vegna innlendrar eftirspurnar, pa ma allt eins
buiast vid mjog skdrpum samdreetti i fjarfestingum og neyslu. Ef laun eru 4 sama tima hakkud umfram
framleidnivoxt pa naest jafnveegi ekki 1 efnahagslifinu nema med skarpri raunlaunalakkun. Faar téfralausnir
eru til stadar sem tryggja stodugan kaupmatt vid slikar adstedur. Fjarmognun innstadulausrar
kaupmattaraukningar med hallarekstri og lantokum er ekki sjalfbeer til lengri tima litid.

Pad skapar akvedinn vanda vid gerd olikra svidsmynda hve mikil dvissa rikir um framvindu efnahagsmala
um pessar stundir. Pannig er sérstaklega erfitt ad meta nuverandi umfang penslu i efnahagslifinu, en
sérstaklega er fjallad um pessi vandkvadi 1 sérstakri rammagrein i framlagdri aeetlun. Heerra stig
jafnveegisatvinnuleysis, launabreytingar, adflutt vinnuafl og umfang fjarfestinga geeti leitt til pess ad
framleidslugeta hagkerfisins sé meiri en adur, sem aftur pydir ad haetta gaeti verid 4 ad verid sé ad ofmeta
pensluna um pessar mundir. Af peim s6kum er mikilvegt fyrir stjornvold ad fylgjast vel med efnahagslifinu
og vera tilblin a0 slaka & adhaldi, jafnt i opinberum fjarmalum sem peningamalum, ef i j6s kemur snarpur
samdrattur, pratt fyrir ad flestir maelikvardar bendi til penslu um pessar mundir.
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6. Afkoma og afkomuhorfur

Eins og fram hefur komid hafdi heimsfaraldur Covid-19 talsverd ahrif &4 atkomu hins opinbera, einkum
rikissjods. Tekjur rikisins af skottum drogust saman, Utgjold vegna atvinnuleysisbota jukust hrédum
skrefum auk pess ad gripid var til vioteekra motvaegisadgerda. bar ad auki hafa tekjustofnar ryrnad, einkum
af samgdngum vegna orkuskipta og sparneytnari okutaekja.
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Mynd 15: Radstafanir rikissjods vegna Covid, milljardar kréna'’

Ahrif faraldursins 4 efnahagslifid gengu ad mestu til baka arid 2022, umframeftirspurn hefur verid eftir
vinnuafli og atvinnuleysi er pvi i lagmarki. Hratt hefur dregid Gr métvaegisadgerdum stjornvalda, eins og
myndin synir, en samtals drogust paer saman um teplega 55 milljarda arid 2022. Auk pess minnkadi skrad
atvinnuleysi mikid og par med atvinnuleysisbetur. Pad var pvi viobtid ad snarpur bati yrdi 4 atkomu rikis
og sveitarfélaga. Vegna ytri adstedna og innlendrar eftirspurnar hefur verdbodlga verid meiri og langvinnari

13 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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en spar gerdu rad fyrir. Riki og sveitarfélog sofnudu skuldum i faraldrinum og Sedlabankinn hefur haekkad
vexti til ad vinna gegn innlendri penslu. Fjarmagnskostnadur hefur haekkad vegna verdbota af vertryggdum
skuldum sem fzerast um rekstur, auk ahrifa haerra vaxtastigs og aukinna skulda. Gefur pvi gleggri mynd, ad
lita & frumj6fnud hins opinbera, pad er heildaratkomu an vaxtagjalda og vaxtatekna.
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Mynd 16: Frumjéfnudur milljaroar kréna'

Eins og sja ma af myndinni ad ofan batnadi frumjéfnudur mjog mikio arid 2022 og er aztlad ad st préun
haldi 4fram 4 pessu ari. I framlagdri pingsalyktunartillogu er gert rad fyrir ad frumjofnudur a rikissjodi
verdi jakvaeedur um teplega 24 milljarda, eda 0,3% af vergri landsframleidslu strax a pessu ari. Er pad ari
fyrr en gert er rad fyrir i gildandi fjarmaladeetlun, en samkvemt henni stefndi i 24 millarda halla a
frumj6fnudi. Mikilveegt er ad rikissjodur nai markmidum nyrrar fjarmaladeetlunar um vaxandi afgang a

!4 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid. Leidrétt fyrir 32 milljarda kr. Fjarmagnstilferslu sveitarfélaga
til lifeyrissjods arid 2017.
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frumj6fnudi og ad heildarjofnudur nai jafnveegi arid 2027 og afgangi eftir pad. Er afgangur 4 heildarjofnudi
forsenda pess ad skuldir verdi greiddar nidur.

Réostafanir rikissjods til ad minnka hoggid af heimsfaraldri Covid-19 4 fyrirtaeki og heimili hofou afgerandi
ahrif 4 afkomuna. A myndinni hér ad nedan hefur leidrétt fyrir motvaegisadgerdum rikissjods a frumjofnud,
en efnahagsamdratturinn hefodi ad sjalfsogou ordid meiri an peirra og er hér ekki tekid tillit til dhrifa pess.
Engu ad sidur synir myndin ad adgerdirnar voru umfangsmiklar og h6fdu mikil ahrif 4 afkomu rikissjods
og pvi munar um ad per ganga til baka.

150
100
50

0 A\
2017 2018 201 2020 2021 2022 AB

-50

ma.kr.

-100

-150

-200

-250

e Rikissjoour Rikissjoour an Covid raost. Sveitarfélog

Mynd 17: Frumjofnudur dn Covid rddstafana rikissjéds, milljardar kréna >

15 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid
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[ framlagdri azetlun er gert rad fyrir ad frumjofnudur hins opinbera muni verda jikvaedur strax 4
yfirstandandi ari og fari sidan batnandi ut timabil aetlunarinnar.
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Mynd 18: Frumjéfaudur hlutfll af vergri landsframleioslu’®

16 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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bott frumjofnudurinn verdi jakvadur pa munu vaxtagreidslur vega peim mun pyngra eftir pvi sem
skuldirnar eru meiri og vaxtakostnadurinn heerri.
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Mynd 19: Vaxtagjold rikis og sveitarfélaga, milljardar kréna'”

Vaxtagjold rikissjods hafa vaxid hrédum skrefum badi vegna aukinna skulda vegna hallareksturs og harri
vaxta, en ekki sist vegna aukinnar verobolgu og gjaldfeerdum verdbotum a verdtryggoar skuldir. Myndin
hér ad ofan synir hver vaxtagjold rikis og sveitarfélaga verda gangi atlanir eftir. Af henni ma rada ad
vaxtagjoldin muni vaxa aftur meelt 1 milljéroum krona fra arinu 2025 og ut timabil aztlunarinnar. Myndin
virdist ekki jafn dokk og ad ofan ef vaxtagjold eru skodud i hlutfalli af vergri landsframleidslu, par sem
landsframleidsla hefur vaxid hrodum skrefum undanfarin misseri og gert er rad fyrir hagvexti it timabilid.

17 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

45



4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

% af VLF

1,5%

1,0%

0,5%

N
0,0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

e RiKiSSJOOUr e Sveitarfélog

Mynd 20: Vaxtagjold rikis og sveitarfélaga, hlutfoll af VLF'$

Engu ad sidur parf ad fjarmagna vaxtagjoldin med auknum tekjum eda lekkun annarra utgjalda.
Fjarmalaaeetlun gerir rad fyrir ad vaxtagjold verdi teplega 2% sem hlutfall af landsframleidslu, eda 1,5%
an reiknadra vaxta af lifeyrisskuldbindingum, gangi leekkun verdbélgu eftir i samraemi vid spar. I sidustu
utbodum rikisverdbréfa hefur avoxtunarkrafan lekkad, sem gefur skyr merki um minnkandi
verdbolguveantingar.

Framlogd farmaladaetlun gerir rad fyrir ad tekjur hins opinbera vaxi talsvert milli aranna 2022 og 2023.
bannig er gert rad fyrir ad frumtekjur hins opinbera nai sama hlutfalli af landsframleidslu arid 2023 og var
fyrir faraldurinn og ad frumgjold leekki sem hlutfall af landsframleidslu og verdi & svipudum stad og arid
2016. Pannig verdi heildarjofnudur 4 hinu opinbera kominn i jafnvaegi arid 2027 og litilshattar afgangur
verdi arid eftir.

1% Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

46



Afgangur 4 frumjofnudi parf adeins ad vera um 0,3-0,4% af landsframleidslu til ad skuldahlutfallid fari
leekkandi. Samkvemt pingsalyktunartillogunni naest pad pegar 4 pessu og nasta ari, er frumjéfnudur hins
opinbera verdur 0,3% og 0,4% hvort ar og fer hackkandi uns pad verdur 1,5% af landsframleidslu i lok
timabilsins. Gangi pad eftir munu opinberar skuldir fara lekkandi sem hlutfall af vergri landsframleidslu
fra og med pessu ari. bar vid batast aform um ad selja hlut rikisins i {slandsbanka a pessu og nzsta ari sem
leekkar lansfjarporf rikissjods enn frekar. A moéti vegur ad lansfjarjofnudur rikisins verdur neikvadur eftir
arid 2023, einkum vegna fjarfestinga og aforma um ad rikissjodur taki lan til ad endurlana, einkum til
Menntasjods namsmanna og til husnadismala, en einnig til Betri samgangna hf., en pessir adilar standa
fyrir utan A1-hluta rikissjo0s.

Framangreindar aatlanir, fyrir utan laekkun skuldahlutfallsins, eru i jarnum og byggja a forsendum og
aformum sem fylgja parf fast eftir og bregdast vid fravikum, til ad paer gangi eftir. Framvindan raedst naer
alfarid af proun rikisfjarmala og a0 bodudum adgerdum og rommum pingsalyktunartillogunnar veroi fylgt
fast eftir.

Skuldahlutfallid nadi hamarki arid 2022, en laeekkar 6rt samkvaemt aeetluninni. Par kemur saman mikil
vedbolga sem veldur pvi ad nafnvirdi landsframleidslu vex, en 4 sama tima stendur nafnvidi 6verdtryggora
skulda i stad eda leekkar ad markadsvirdi vegna hekkunar vaxta. Petta sjaum vid gerast vida um heim, p.e.
ad skuldahlutfoll fara ort leekkandi sem hlutfall af landsframleidslu. bPad fer svo eftir uppgreidsluferli
utistandandi skulda hve hratt heerri vextir hafa ahrif 4 vaxtagjold. Vid pessar adstedur fer fram tilfeersla fra
peim sem eiga sparifé, i pessu tilviki rikisbréf, til skuldara sem gafu ut 6verdtryggd bréf med fostum
voxtum.

broun frumjafnaoar og aohaldsstigio

bar sem rikissjoour hefur mikilvaegu hlutverki ad gegna i hagstjorn og bodadar adgerdir til ad auka adhald
hins opinbera liggja hja rikissj6di er sjonunum beint ad rikisfjarmalum. Proun frumjafnadar 4 naestu arum
skiptir hér megin mali. Skuldir rikissjods eru ad medaltali til 5-6 ara og koma ahrif heerri vaxta pvi
tiltdlulega hratt fram. Lakki verdbodlga hratt 4 nastu misserum, eins og pjodhagsspa gerir rad fyrir, eda
jafnvel hradar, ef adilar vinnumarkadar, rikisfjarmal og peningastefna vinna vel saman, munu styrivextir
leekka sem og avoxtunarkrafa rikisbréfa. begar sjast pess merki ad adhald peningamala, og ef til vill
veentingar um minni utgafu rikisbréfa, hafi lekkad avoxtunarkréfuna i sidustu utbodum. Er mikilvegt ad
treysta truverdugleika a fjarmalastefnu rikisins og tryggja ad aform stjornvalda gangi eftir, med sama haetti
og traverdugleiki peningastefnunnar er mikilvagur.

Mikilveegt er a0 hafa i huga samspil hagvaxtar, skuldahlutfalls og raunvaxtastigs 4 framvindu
skuldahlutfallsins. I pvi sambandi er rétt ad benda 4 ad Sedlabankinn hefur gefid ut skyr skilabod um ad
hann stefni ad jakveedum raunvoxtum. Um pad samspil er fjallad i rammagrein 3, um sjalfbaerni skulda.
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19 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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Mynd 22: Frumjéfaudur rikissjods. Hlutfoll af VLF og breyting a milli dra®’

Eins og sja ma 4 myndum 21 og 22 hér ad framan voru ahrifin af heimsfaraldri Covid-19 a landsframleidslu
deemigerdur V-laga samdrattur, sem endurspeglast vel i frumjofnudi. Par kemur baeoi til samdrattur i tekjum
og aukin utgjold vegna motvagisadgerda auk sjalfvirkra sveiflujatnara a gjaldahlio.

Frumjofnudur var neikvadur um 6,9% af VLF arid 2020, eda um 200 milljarda kréna. Um 5,8% halli var
a4 frumj6fnudi rikisins, sem hlutfall af VLF, ario 2021, en hann batnadi skarpt eftir pad. bannig er aztlad ad
halli & frumjéfnudi rikissj60s hafi minnkad um 4,5% af VLF fra 2021 til 2022, er hallinn verdur 1,3%,
samkvamt bradabirgdatdolum. Gert er rad fyrir ad frumjofnudur rikissjods verdi jakvedur um 0,6% af
landsframleidslu & pessu ari.

Adhald rikisfjarmala jokst pannig mikid arid 2022 vegna aukins hagvaxtar og sokum pess ad timabundnar
moétvagisadgerdir gengu til baka auk pess sem sjalfvirkir sveiflujafnarar hofdu ahrif. Gert er rad fyrir ad
adhaldid 4 pessu ari aukist afram 4 pennan melikvarda gangi aetlanir eftir. Landsframleidsla hefur tekid

20 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Hagstofa fslands.
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vel vid sér eftir a0 lokunum vegna heimsfaraldurs lauk og ferdapjonustan hefur nad sér a strik og er komin
a fullt skrid. Ferdapjonustan er mannaflsfrek, med hatt launahlutfall af vinnsluvirdi og pvi hefur greinin
reitt sig 4 adflutt vinnuafl eins og byggingaridnadurinn. Hefur pvi purft aukid vinnuafl til ad standa undir
vexti landsframleidslunnar. Ohjakvamilegt er ad rikisjodur og sveitarfélog purfi ad mata pjonustu vid fleiri
ibia med auknum tutgjoldum, sem kemur 4 méti tekjum af launum og neyslu peirra. Pad er po ekki
jafnadarmerki par 4 milli, enda radast ekki 6ll rikisutgjold af fjolda ibua. Pa skiptir aldurssamsetning
innflutts vinnuafls mali, fjoldi barna & framfeeri peirra og hve haar tekjur peir hafa midad vid medaltekjur i
landinu o.1l., sem ekki verdur farid ut i nanar hér. Er pvi ahugavert ad skoda proun vergrar landsframleidslu
4 mann.
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Mynd 23: Verg landsframleidsla og verg landsframleidsla ¢ mann 2015 til 2024°!

2! Heimild Hagstofa Islands og ttreikningar fjarmalar4ds.
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Eins og sja ma af mynd 23 mun verg landsframleidsla 4 mann arid 2023 na sému hadum og 2017-2019, ef
spar ganga eftir. Frumjofnudur sem hlutfall af vergri landsframleidslu var p6 mun heerri arin 2017 og 2018
en aztlanir um frumjofnud naestu ara gera rad fyrir. bad er athygli vert er ad frumjofnudur rikissjods var
farinn a0 gefa eftir sidustu tvd arin fyrir heimsfaraldurinn, en 4rid 2019 voru fjarmalareglur timabundid
afnumdar vegna falls flugfélagsins WOW air.

Frumjofnudur reedst af mismun tekna og gjalda rikissjéds ad fratéldum vaxtatekjum og vaxtagjéldum.
bad er pvi naudsynlegt ad skoda forsendur daetlana um tekjur og gjold til ad leggja mat d
pingsdlyktunina. baer forsendur samanstanda annars vegar af bjodhagsspa Hagstofunnar og hins vegar
almennum forsendum um einstaka mdlaflokka gjalda og tekna og dformum rikisstjornarinnar um
breytingar a tekju- og gjaldahlid.

Horfur vardandi tekjur og gjold

Fjallad er um efnahagslegar forsendur og urlausnarefni i 5. kafla hér ad framan og verdur pad ekki
endurtekid hér. bo er rétt ad benda a ad almennt hafa efnahagsforsendur fjarmalaaeetlana og fjarlaga verid
varfeernar og spar um hagvoxt oftast verid feerdar upp 4 vid med timanum.

Undantekningar fra pessu hafa ordid er i kjolfar 6veentra afalla. Einnig hefur reynst erfitt ad spa fyrir um
verdbolgu vegna samspils gengis, kjarasamninga, innfluttrar verdbolgu (einkum breytinga 4 verdi hravoru
eins og jarOefnaeldsneyti), o.fl. Pad kemur fram i helstu Ovissupattum pjodhagsspar sem eru;
verdbolguproun innanlands og erlendis, alpjodlegar efnahagshorfur (p.m.t. stada a fjarmalamoérkudum),
nidurstodur kjarasamninga og stridsatokin i Ukrainu.

Forsendur tekjudetlunar radast af pjodhagsspd og framvindunni 4 sidasta ari samkvemt
bradabirgdauppgjori pjoodhagsreikninga. bjodarutgjold hafa mikil ahrif a tekju rikissjods og hafa pau vaxid
hrodum skrefum, drifin afram af vexti einkaneyslu og fjarfestingu. Pannig var raunvoxtur pjodarutgjalda
6,4% 4 sidasta ari og spain gerir rad fyrir 2,6% vexti i ar 2,7% arid 2024, 2,3% arid 2025 og sidan teplega
2% & ari eftir pad. Gert er rad fyrir ad i 4r og naesta ari dragi nokkud ur vexti einkaneyslu en ad fjarfesting
og framlag utanrikisvidskipta beri uppi hagvoxtinn 2023.

Rikisstjornin bodar nokkrar radstafanir a tekjuhlid, einkum breytingar 4 skattlagningu a jardefnaeldsneyti
og okuteeki, auk annarra breytinga a skottum og gjoldum. beim er atlad ad skila samtals um 23 milljéordum
i auknar tekjur ario 2024, eda um 0,5% af vergri landsframleidslu. Pad munar um pad, par sem
pingsalyktunin gerir rad fyrir 0,3% afgangi 4 frumjofnudi sem hlutfall af landsframleidslu sama ar og 0,5%
afgangi arid 2025. Gert er rad fyrir ad frumjéfnudur aukist arin par 4 eftir og verdi 1,3% af landsframleidslu
sidustu tvo arin, 2027-2028. Einnig er bodud timabundin eins prosentustigs haekkun 4 tekjuskatti 16gadila
og lekkun & endurgreidslu virdisaukaskatts af vinnu idnadarmanna & byggingarstad, sem tekur gildi a pessu
ari.

Sé horft & gjaldahlio pa er i pingsalyktuninni gert rad fyrir ad rammasett utgjold, vaxi nokkud fyrstu ar
aztlunarinnar, en ad mjog dragi Ur vextinum frad og med arinu 2026. Gerd er grein fyrir forsendum
framreikninga a tgjoldum rikissjods 1 vidauka 2 i skyringum med pingsalyktunartilldgunni, bls. 125, pad
er um forsendur 16gbundinna og kerfisleegra utgjalda. Asteda pess ad dregur Gir vexti ttgjalda fra og med
arinu 2026 er ad pa taka framreikningar vid, en ekki er gert rad fyrir politiskum aformum eins og arin par
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4 undan, a0 fratoldum steerri aherslumalum, en par munar mest um byggingu nys Landspitala og aformum
um breytingu a ororkulifeyri almannatrygginga og starfsendurhefingu.

[ framlagdri aztlun er gert rad fyrir ad Gtgjold vaxi nokkud ad raunvirdi 4 nastu tveimur arum. I yfirliti um
rammasett Gtgjold an launa- og verdlagsbreytinga kemur fram ad voxtur utgjalda verdur nokkud mikill
upphafi, pratt fyrir bodud aform um hagraedingu. Pannig er gert rad fyrir adgerdum til ad leekka utgjold um
teplega 10 milljarda arid 2024, eda um 0,2% af landsframleidslu. bar af eru 2,5 milljardar almenn
hagredingarkrafa og 4,5 milljardar eru outferdur sparnadur, sem verdur samtals 18 milljardar ario 2027,
e0a 0,4% af landsframleidslu. P4 er gert rad fyrir ad tgjold haekki um 2,8% ad raungildi arid 2024, en hafa
verdur i huga ad fyrirhugad er ad studningur vid vistveen okutaeki ferist af tekjuhlid yfir 4 gjaldahlid. Vid
pad heekka gjoldin um 7,5 millarda, en 4 moti kemur ad 13,5 millarda timabundin utgjold vegna
moétvagisadgerda vio heimsfaraldur Covid-19 eiga ad falla nidur.

Arid 2025 haekka rammasett utgjold um 2,9% ad raungildi, en um 0,8% arid 2026, 1,1% arid 2027 og 1,8%
arid 2028, pegar annar afangi byggingar nys Landspitala hefst. Pannig aukast utgjold ad raungildi a hvern
starfandi ar hvert, fyrir utan arid 2026, en pad ar tekur framreikningur vid og gert er rad fyrir ad framlog
vegna flottamanna minnki og dragi ur framlogum til ad styrkja orkuskipti. Fyrsta afanga nys Landspitala
lykur arid 2027 og lekka framlog pad ar, en haekka arid eftir pegar framkvemdir vid annan afanga hefjast.

Hafa verdur 1 huga ad hér vegast & tver storar sterdir og vid erum ad fjalla um mismuninn 4 milli peirra.
bvi parf tiltdlulega litlar breytingar & forsendum til ad breyta pvi jafnvaegi. Pannig eru frumtekjur rikissj6ds
aetladar um 1.200 milljardar og frumgjold um 1.175 milljardar ario 2023, eda 29,1% og 28,6% sem hlutfall
af vergri landsframleidslu.
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Mynd 24: Raunaukning rammasettra utgjalda’

bratt fyrir raunhaekkun tgjalda rikissjods munu pau fara laekkandi sem hlutfall af landsframleidslu eftir
arid 2025, par sem fra pvi ari vaxa pau ad mestu eftir framreikningi og pa minna en landsframleidslan.

22 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti og Utreikningar fjirmalarads. Visitala midud vid fjarlog 2023.
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Mynd 25: Frumtekjur og gjold rikissjéds sem hlutfall af landsframleioslu®

Gangi atlanir eftir verda frumtekjur rikissjods ad medaltali 29,1% sem hlutfall af landsframleidslu 2023—
2028. bad er nalaegt langtimamedaltali. Athyglisvert er ad tekjurnar haekka um eitt prosentustig sem hlutfall
af landsframleidslu arid 2023. Er pad talsverd aukning tekna fra fyrra ari, eftir mikinn samdratt 2017-2021.
Frumg;jold rikissjods verda undir langtimamedaltali og leekka mest 1 hlutfalli vid landsframleidslu sidustu
tvo arin.

2 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti.
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Mynd 26: Heildarjofnudur og frumjofnudur rikissjéds sem hlutfall af vergri landsfiamleiosli®®.

Eins og sja ma & mynd 26 er bati i heildarjéfnudu rikissjods mun haegari en a frumjéfnudi. Munurinn er sa
a0 1 heildarjofnudi er tekio tillit til vaxtagjalda ad fradregnum vaxtatekjum, eda svonefndum vaxtajofnudi.
[ framlagdri azetlun er gert rad fyrir ad halli 4 vaxtajofnudi minnki ar 2% af landsframleidslu 4rid 2022 og
fari 1 1,3% halla arid 2025 og haldist obreyttur eftir pad til 2028. Pad verdur minni halli &4 vaxtajéfnudi en
verid hefur fra arinu 2009. Af myndinni ma rada ad heildaratkoma er vidkvem fyrir vaxtastigi og
verdbolgu. I pingsalyktuninni verdur heildarafkoma rikissjods nanast i jafnvagi arin 2027 og 2028, med
litilshattar afgangi seinna arid. Ad teknu tilliti til sveitarfélaga, gerir framlogd aztlun rad fyrir svipadri
proun fyrir hid opinbera, eins og pad er skilgreint i 16gum um opinber fjarmal.

Forsendur pjoohagsspar gera rad fyrir ad dragi verulega r vexti einkaneyslu 4 pessu ari og ad hagvoxtur
verdi utflutningsdrifin og fjarfesting verdi nokkud 6flug. A naesta ari er gert rad fyrir ad dragi r vexti
utanrikisvidskipta og ad landsframleiosla vaxi jafn mikid og pjodaratgjold. Gerd er grein fyrir helstu
aheettupattum sparinnar, eins og fram kemur i utgafu Hagstofunnar og i kaflanum um efnahagslegar

24 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti.
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forsendur og urlausnarefni ad framan. Einnig mé4 gera rad fyrir ad prounin verdi hagfelldari, eins og
fravikssvidsmynd aeetlunarinnar synir. Engu ad sidur eru framlogd aatlun panin til hins itrasta og litid ma
ut af bera til ad markmid um frumjéfnud naist ekki og parf ekki miklar breytingar 4 préun tekna eda gjalda,
ad obreyttum pjoohagsforsendum. Til deemis ef peirri forsendu einni er breytt ad raunvoxtur utgjalda fra og
med arinu 2026 verdi sa sami og aeetlunin gerir rad fyrir arin 2024 og 2025, pa verda rammasett utgjold
rikissjods ad medaltali teeplega 50 milljordum heerri 4 ari fra og med 20262028 4 verdlagi hvers ars. bad
myndi narri pvi purrka upp frumj6fnud pau ar ad 6dru obreyttu.

S¢é midad vio fyrirliggjandi pjodhagsforsendur og ad tekjudatlun rikissjods samkvamt henni, parf ad halda
fast vid aform a tekju- og gjaldahlid og fylgja rammasettum utgjéldum fast eftir. Breytingum fra aatlun
framlagdrar fjarmaladeetlunar, med fjaraukaldgum, i fjarlagafrumvarpi 2024 eda 1 pinglegri medferd a pvi,
parf ad meta med forgangsrodun verkefna eda auknum tekjum, ad obreyttum 6drum forsendum. Verdi
hagvoxtur og pjodarttgjold meiri en azetlanir gera rad fyrir parf ad nyta sem mest af tekjuaukanum sem af
pvi hlyst til ad baeta stddu rikissjods midad vid niiverandi adstaedur og spar.

Rammi 2 Eru aohaldsadgerdir ncegar?

Hagkerfid gengur 1 gegnum sveiflur og er pad m.a. hlutverk opinberrar fjarmalastjornar ad draga ar ahrifum
peirra 4 samfélagid. [ pvi felst ad syna adhald og greida nidur skuldir i uppsveiflu og bua pannig i haginn
fyrir nidursveiflu. Med mikilli einféldun ma segja ad rétt eins og skynsamur launpegi sem leggur til hlidar
til ad eiga inni fyrir 6ventum utgjoldum attu stjornvold ad tryggja ad stada rikissjods s€ goo til ad meeta
efnahagsafollum. Hlutverk hagstjornar er hvad petta vardar skyrt. Hvers vegna er pa oft 4 tidum
aframhaldandi hallarekstur i uppsveiflu? Stjornvold boda gjarnan adhald en birtingarmynd pess virdist
einkum birtast 1 auknum tekjuafgangi sem rekja ma til penslu. bad kann ekki godri lukku ad styra og getur
snuist hratt vio pegar efnahagslifio kolnar.

Segja ma ad 4 medan launpegi er abyrgur fyrir eigin fjarmalum 1t @viskeidid svara stjornmalamenn rikja
og sveitarfélaga fyrir kjortimabilid sem peir sitja. I pessu felst augljos hatta 4 hagsmunaarekstri pegar
kemur ad hagstjorn. Skynsom hagstjorn krefst pess ad horft sé til lengri tima svo fjarmalum sé styrt med
peim heetti sem hamarkar velferd niverandi og framtidarkynsloda. Stjornmalamenn gatu freistast til ad
hvetja til eyOslu a sinu kjortimabili 6had efnahagsadstedum og velt pannig abyrgo a sjaltbaerni skulda yfir
a arftaka sina. Logum um opinber fjarmal er einmitt atlad ad studla ad langtimahugsun frekar en
skammsyni.

Annar vandi vi0 stjorn opinberra fjarmala er ad sett eru stefnumid um afkomu sem byggja a hagspam. Er
sa4 vandi meiri hér a landi par sem islenska hagkerfid er ad jafnadi sveiflukenndara samanborid vid
nagrannalond okkar, sem gerir spagerd sérstaklega erfida. Spar fyrir naestu arsfjorounga geta gefid mynd af
framtidarproun hagskerfisins en litid sem ekkert er a0 marka langtimaspar. baer lysa adlogun hagkerfisins
a0 langtimajafnvaegi sem er metid med 6vissu sem leggst ofan 4 ovissuna um framtidarafoll sem omogulegt
er ad spa fyrir um. bad er pvi viobuid ad langtimaspar sem stefnur stjornvalda grundvallast 4, gangi aldrei
eftir.

Afkoma hins opinbera breytist med hagsveiflunni pannig ad markmidum fjarmalastefnu er audveldlega
meatt 1 penslu. Vio adstedur kroftugs hagvaxtar aukast skatttekjur & medan ymis utgjold, s.s. vegna
atvinnuleysisbota dragast saman. Sjalfvirk sveiflujofnun er hugtak sem ner yfir pessar breytingar 4 tekjum
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og gjoldum hins opinbera og stjornast af hagsveiflunni. Rammamynd 1 lysir pvi hvernig afkoman batnar
pegar hagvoxtur eykst timabundid. Heildartgjold samanstanda af fostum og breytilegum utgjoldum sem
hreyfast med hagsveiflunni likt og greidslur atvinnuleysisbota. bPegar umsvif eru meiri dragast slik
velferdarutgjold saman en skatttekjur aukast.

Heildargjold Heildartekjur

Afgangur

Gjold / Tekjur

Yi Y2
Landsframleidsla (raunvirdi 4 ari)

Rammamynd 1: Sjalfvirkur sveiflujafnari i penslu. Landsframleidsla eykst timabundio sem myndar afgang par sem skatttekjur
aukast og velferoarutgjold eru minni. Ef sjalfvirkum sveiflujofnurum er leyft ad verka gengur hagkerfio til baka, likt og orin synir
og afgangurinn hverfur.

betta einfalda likan synir hvernig atkoma batnar i penslu pegar landsframleidsla eykst timabundid ur Y, i
Y,. Sjalfvirkir sveiflujafnarar vinna gegn penslu og afgangur hverfur um leid og hagkerfio kolnar likt og
Orin 4 rammamynd 1 synir. Ferlinu sem hér hefur verid lyst gerir rad fyrir pvi ad sjalfvirkum
sveiflujofnurum sé leyft ad vinna verk sitt. Stjornvold standa hins vegar frammi fyrir peirri freistni ad auka
utgjold meod pvi ad radstafa pessum timabundna afgangi sem penslan myndar. Slikar radstafanir draga ur
ahrifum sjalfvirkra sveiflujafhara og fara a svig vid grunngildi um sjalfbeerni og stodugleika. Mikilvaegt er
ad greina uppruna battrar afkomu en rammamynd 2 synir sundurlidun heildarafkomu i undirliggjandi- og
sveifluatkomu. Undirliggjandi afkoma er afkoma af reglubundnum rekstri hins opinbera an ahrifa
hagsveiflu & utgjold og tekjur. Eins og heitio gefur til kynna hreyfist sveifluafkoma med hagsveiflunni og
er jakveed 1 penslu pegar skatttekjur aukast og velferdarutgjold dragast saman. Afkomu sem rekja ma til
hagsveiflunnar er ,,froda* og @tti ekki ad radstafa til varanlegrar utgjaldaaukningar. Baett afkoma vegna
hagsveiflunnar er timabundin og ef itgjold eru aukin varanlega mun pad hafa neikvad ahrif 4 undirliggjandi
afkomu pegar hagkerfid kolnar. Ef baett afkoma stafar hins vegar af aukinni undirliggjandi afkomu, t.d.
vegna aukinnar hagkvaemni 1 rikisrekstri, myndast svigrim til nyrra varanlegra radstafana.
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Rammamynd 2: Sundurlioun afkomu [ undirliggjandi- og sveifluafkomu. Pensla prystir sveifluafkomu upp og byr til timabundinn
afgang eins og lyst var hér ao ofan. Mikilveegt er ad greina uppruna beettrar afkomu en jakveed sveifluafkoma er frodoa sem cetti
ekki ad verja 1 varanlega aukningu utgjalda.

Stjornvold hafa bodad hoflegar adhaldsadgerdir vegna verdbolgu sem koma adallega fram & tekjuhlidinni.
Fjallad hefur verid um einfoldun stjornkerfis, hagreedingarkrofu, tekjudflun og ad afkoma hafi verid betri
en buist var vid. Adhaldsadgerdir a utgjaldahlidinni eru pvi takmarkadar og ekki ad fullu utfaeroar a pessu
stigi. Eins og lyst hefur verid hér ad ofan sveiflast afkoma med hagsveiflunni og i penslu, likt og vid buum
vid nt, er edlilegt a0 atkoma verdi umfram aetlanir. bad getur raskad gildum um varferni ad likja auknum
tekjum og bettri afkomu vegna hagvaxtar vi0 adhaldsadgerdir, par sem per eru ekki tilkomnar vegna
beinna adgerda stjornvalda, heldur stafa af sjalfvirkri sveiflujofnun. Erfitt er ad réttleeta aframhaldandi
hallarekstur vid mikinn hagvoxt og veikar adhaldsadgerdir geta lagt meiri punga 4 peningamalin 1 barattunni
vid verobolgu.

Grunngildi um sjalfbaerni og stodugleika krefjast pess ad adhaldi s¢ beitt til ad meta kostnadi vid ny
verkefni til a0 opinber utgjold vaxi sem minnst vid par efnahagsadstedur sem vid buum vid i dag. Ef
umframafkomu peirri sem hagsveiflan skilar er eytt, getur pad 6gnad grunngildi um stodugleika. I stad pess
ttu stjornvold ad leyfa sjalfvirkum sveiflujofnurum ad vinna gegn penslunni. Mikilvaegt er ad nyta
uppsveiflur til pess ad bata skuldastoou hins opinbera til pess ad eiga inni fyrir efnahagslaegd og tryggja
sjalfbeerni skulda. Opinber fjarmalastefna sem gengur ut a ad safna skuldum badi i haedum og legdum
skerdir traverdugleika og er edlilegt ad slikt veki spurningar um pad vid hvada adstedur s€ mogulegt ad
greida nidur skuldir.

[ 16gum um opinber fjarmal segir ad varfaerni midi ad hafilegu jafnvagi 4 milli tekna og gjalda, og ad ekki
séu teknar dkvardanir eda adstedur skapadar sem geta haft 6fyrirsédar og neikvedar afleidingar.

Aztlanir hins opinbera hafa almennt verid byggdar 4 varfaernum forsendum, einkum hvad vardar tekjur
rikisjods. Pannig hafa tekjudeetlanir rikissjods hekkad talsvert vid endurskodun i kjolfar efnahagsbatans
pegar ahrifa heimsfaraldurs Covid-19 hatti ad gaeta, jafnvel umfram pad sem buast hefoi matt vid. Nokkur
ovissa rikir i alpjodlegum efnahagsmalum, einkum vegna arasar stjornvalda Russlands 4 Ukrainu og
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haekkun orkuverds, hravoru og matvela i kjolfarid, auk o6rda a fjarmalamorkudum. Kaupmattur almennings
i helstu vidskiptarikjum Islands ryrnar og eignamarkadir leekka. Sedlabankar beggja vegna Atlantshafsins
hafa heekkad vexti og enn eru erfidleikar i adfangakedjum vegna ahrifa heimsfaraldursins. Loks hefur 6vissa
og ordleiki & fjarmalamorkudum aukist 1 kjolfar falls tveggja banka i Bandarikjunum og vandreda eins
steersta banka i Sviss, sem var yfirtekin i kjolfarid. bPad veldur hakkun 4 fjarmégnunarkostnadi
fjarmalastofnana og getur leitt til vandkveeda vid fjarmognun fjarfestingaverkefna atvinnuveganna og
erfidleika vid endurfjarmognun erlendra lana fjarmalakerfisins. Vid slikar adstaedur myndi pad samremast
grunngildi um varfzerni ad nyta mikinn hagvoxt og auknar tekjur umfram azetlanir eins og kostur er til ad
baeta atkomu hins opinbera.

A sama tima er mikilvaegt ad stjorn opinberra fjarmala studli ad stodugleika. Samkvaemt [6gum um opinber
fjarmal kallar pad 4 ad stefna 1 opinberum fjarmalum studli ad jafnvaegi i efnahagsmalum.

Fjarmalarad hefur 1 alitum sinum lagt dherslu 4 ad svonefndir sjalfvirkir sveiflujatharar verdi latnir vinna
gegn hagsveiflunni og ad opinber fjarmal stydji vid peningastefnuna. bau sjonarmid komu einnig fram i
fjarmaladzetlun stjornvalda fyrir arin 2023 — 2027 og 1 aliti meiri hluta fjarlaganefndar um hana, eins og
fram hefur komid. Fjarmalaazetlanir hafa verid vel innan peirra marka sem fjarmalastefna markar og
tekjuhalli ekki verid eins mikill sem hlutfall af vergri landsframleidslu og stefnan gerdi rad fyrir, enda var
stefnan sampykkt pegar enn var 6ljost hve langvinn ahrif heimsfaraldursins yrou og hve hratt efnahaglifid
teeki vio sér.

Fjarmalastefna synir afkomu og skuldir rikis og sveitarfélaga sem hlutfoll af vergri landsframleidslu og
kvedur a um ad voxtur skulda hins opinbera sem hlutfall af VLF skuli stodvarst eigi sidar en arid 2026.
Vidomidin eru hamarksviomid og sett fram med talsverdu ovissubili sem eykst er & stefnuna lidur. Vegna
ovissunnar sem rikti eru fyrirvarar sem gera kleift ad aodlaga Aaetlanir ad Osissubilinu verdi
efnahagsforsendur lakari en gert var rad fyrir og ad sama skapi a0 heildarafkoman batni verdi hagvoxtur
umtalsvert meiri en spad var og tekjur aukist ad sama meeli.

Hér ad framan hefur verid fjallad um préun rikisfjarmala arin 2022 og breytingar & fjarlagafrumvarpi fyrir
arid 2023. Ekki verdur annad séd en ad tekjubatanum hafi ad storum hluta verid varid til ad auka varanleg
utgjold. ba hafa fjaraukaldg verid umfangsmikil pratt fyrir varasjodi og minni kostnad af voldum
heimsfaraldursins en spad var. Goour bati i atkomu 2022 studlar ad jafnvegi, einkum beettur frumjéfnudur.
Samkvaemt endurskodudum dztlunum fyrir arid 2023 minnkar hallinn enn og frumjéfnudur verdur
jékvaedur og skuldahlutfoll stodvast og leekka, ef deetlanir ganga eftir. Fjarmalarad telur ad gera hefoi matt
betur med meiri festu vid afgreioslu fjarlaga pad ar.

Fjarmalarad itrekar pad mat sitt ad sjalfvirkir sveiflujafnarar fai ad vinna sitt verk og ad fjarmalastefnan
styQji betur vid adgerdir i peningamalum vid naverandi adstedur. Med pvi moti faest meiri stodugleiki
efnahagsmalum. bvi er mikilvaegt ad ny fjarmaladzetlun fyrir arin 2024-2028 gangi eftir, en par er teflt 4
teepasta vad hvad atkomuna vardar, ad obreyttum pjodhagsforsendum.
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7. Skuldir og skuldahorfur

Gangi forsendur og aform framlagdrar azetlunar eftir mun voxtur skuldahlutfallsins stodvast og pad sidan
fara leekkandi. Skuldir rikissj6ds halda samt sem adur afram ad haekka ad nafnvirdi ut allt timabil hennar.
Kemur pad til af pvi ad halli verdur a heildaratkomu rikissjoos flest 6ll arin og jafnvaegi kemst ekki & fyrr
en 20272028, en rétt er ad benda a ad fjarfesting er feerd til gjalda samkvaemt stadli pjodhagsreikninga.
bar vio beetist ad endurlan rikissjods aukast, einkum til Menntasj6ds namsmanna og husnadismala, auk
Betri samgangna ohf., en pessir adilar standa utan Alhluta rikissjods. Rikissjoour tekur pvi ny lan umfram
afborganir af teknum lanum, nema 4rid 2023 vegna aformadrar solu 4 eignarhlut i {slandsbanka. Gert er rad
fyrir ad sala eigna skili 78,5 milljordum 1 ar og 30,8 milljordum 4 neesta ari, 2024.
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Mynd 27: Hreinn lansfiarjofnudur rikissjods, milliardar kréna®

Lansfjarporf rikissjo0s eykst arin 2024 og 2025, pegar sala eigna minnkar, en fer batnandi fra og meo arinu
2026, pegar gert er rad fyrir ad afgangur 4 frumj6fnudi fari vaxandi.

2 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti.

60



b6 a0 skuldir Al-hluta rikissjods haekki ad nafnvirdi leekka peer sem hlutfall af vergri landsframleidslu eins
og eftirfarandi mynd 28 synir.
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Mynd 28: Skuldir samkveemt skuldareglu, hlutfoll af VLF?

Ahugavert er ad skoda hlutfall skulda af landsframleidslu vegna pess ad pad synir vel ahrif frumjafnadar
og hagvaxtar a skuldahlutfallid. Hér er litid til skulda samkvemt skuldareglu, pad er heildarskuldir Al-
hluta ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og
bankainnsteedum. Skuldir hins opinbera eru einnig syndar samkvaemt somu skilgreiningu, pad er skuldir
Al-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga, samkvamt skuldareglu.

Breyting 4 skuldahlutfallinu raedst 1 storum drattum af frumj6fnudi, hlutfalli skulda af landsframleidslu,
peim raunvoxtum sem greiddir eru af skuldunum og raunvexti vergrar landsframleidslu. Fjallad er nanar
um pad samspil i rammagrein 3, um sjalfberni skulda..

26Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti.
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Hlutfall skulda getur leekkad po ad halli sé & frumjofnudi, p.e. ef raunvextir eru legri en hagvoxtur.
Hagvoxtur hefur edlilega mikil ahrif & proun hlutfallsins. Fyrir fall fjarmalakerfisins 4rid 2008 voru skuldir
mjog lagar sem hlutfall af landsframleidslu og peningalegar eignir rikissjods herri en skuldir. Vid
efnahagsafallid leekkadi landsframleidsla og pa einkum pjodarutgjold mjog skarpt, med tilheyrandi ahrifum
4 afkomu rikissjods. En a0 auki haekkuou skuldir vegna verobolgu, gengislakkunar og haerri vaxta auk pess
ad rikissjodur tok 4 sig auknar byrdar vegna yfirtoku vedlana. Lakkun gengisins studdi vid
utflutningsgreinar og drd verulega ur innflutningi vegna haekkunar 4 innfluttum vérum og hraps a
kaupmeetti launa og par af leidandi einnig 4 einkaneyslu. Atvinnuleysi, einkum & Héfudborgarsvedinu,
storjokst. Vid tok erfitt timabil adlogunar sem dvissa var um hve langt yroi. Uppgangur ferdapjonustu og
uppgjor a slitabium follnu bankana med svonefndum stodugleikaframlogum gjorbreyttu stodunni auk pess
ad utflutningsgreinar styrktust. ba tokst ad hrinda fyrir domstélum krofum erlendra stjornvalda um ad
rikissjodur Islands teeki 4 sig ad bata innsteedur follnu bankanna i Gtlondum. Hagvéxtur jokst og skuldir
leekkudu hratt bedi ad nafnverdi og i hlutfalli af landsframleidslu. Vextir a skuldum rikissjods foru
leekkandi med legri skuldum og hakkudu lanshefismati. Vid fall fjarmalakerfisins og lokun alpjodlegra
fjarmalamarkada hofou stjornvold 1itid eda ekkert svigrum til ad beita rikisfjarmalum eda peningamalum
til sveiflujofnunar eda til studnings vid heimili og fyrirteki, fyrr en rofa for til. Pvert & moti purfi ad draga
ur opinberum utgjoldum og koma 4 fjarmagnshoftum. Hoggid var mjog pungt en vel reettist Gr pegar litid
er til baka.

[ kjolfar falls fjarmalakerfisins voru gerdar ymsar breytingar med pad ad markmidi ad styrkja innvidi
fjarmalakerfisins og var lagaumgjord Sedlabanka medal annars styrkt med nyjum l6gum. Einnig var
umgjord opinberra fjarmala styrkt med nyjum l6gum um opinber fjarmal.

Nasta afall var heimsfaraldur Covid-19 sem stédvadi naer 61l ferdalog milli landa auk pess sem samkomur
voru takmarkadar og vinnustadir purftu ad loka med tilheyrandi tekjutapi. I kjolfarid missti fjoldi folks
vinnuna. Yfirvold tdldu naudsynlegt ad hefta ttbreidslu veirunnar til ad heilbrigdiskerfio rédi vid alagio.
Vonir stodu til ad um timabundid vandamal veri ad reda sem gengi tiltdlulega hratt yfir. baer vonir gengu
ekki alveg eftir en flestum takmérkunum var aflétt snemma ars 2022. A sama tima rédst rissneski herinn
inn 1 Ukrainu sem hafdi mikil &hrif 4 hravoruverd, einkum jardefnaeldsneyti sem haekkadi mikid. Ahugavert
er ad bera pessi tvo afoll saman, en monnum er mjog gjarnt ad mala efnahagsafoll med pvi ad skoda
breytingu & vergri landsframleidslu.
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Mynd 29: Verg landsframleidsla og pjédaritgiold, breyting fra fyrra ari’’

Eins og sja ma 4 myndinni eru ferlar landsframleidslu ekki svo ykja frabrugdnir vio fall fjarmalakerfisins
og 1 heimsfaraldrinum. Vid blasir ad stéri munurinn er préun pjodarutgjalda, sem synir hve gifurlegt afallid
var 2008-2009. Munurinn & pessum tvennu skyrist af ahrifum utanrikiverslunar. bannig voru ahrif
heimsfaraldursins mun minni 4 innlenda eftirspurn og kaupmattur launa jokst og hélst sidan nanast stodugur
pratt fyrir haekkun & verdbolgu. Faraldurinn hafoi mest ahrif & ferdapjonustu og tengd fyrirtaeki og pannig
4 Dpjonustutekjur fra atlondum. 1 1josi godrar skuldastodu gatu stjornvold dregid ur afallinu med
umfangsmiklum adgerdum til adstodar fyrirteekjum og heimilum. Sedlabankinn studdi einnig vid
efnahagslifid med hradri leekkun styrivaxta. Stada fyrirteekja og heimila var allt 6nnur og betri en 1 fyrra
afallinu. Hagvoxtur tok snarpt vid sér pegar takmorkunum vegna faraldursins var aflétt hér 4 landi, sem
annars stadar, og ferdapjonustan er aftur komin a fullt skrid.

bad gefur auga leid ad samanburdur & proéun vergrar landsframleidslu gefur a engan hatt rétta mynd af
pessum tveimur afollum. Vidbrogd stjornvalda voru 6lik baedi 4 medan afollin stodu yfir og pegar peim

2"Heimild: Hagstofa fslands.
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1étti, ekki sist par sem mislangan tima tok fyrir efnahagslifio ad rétta ur kiitnum i kjolfar peirra. Pad ma
spyrja sig hve langt atti ad ganga i ad herda ad rikisfjarmalum, t.d. med hakkun skatta i fjarmalakrisunni
og hve langt atti a0 ganga i slokun 4 peningamalum med aukningu peningamagns og leekkun vaxta sem og
meta hvort umfang studningsadgerda stjornvalda i heimsfaraldrinum hafi verid af heppilegri sterdargradu
og ndgu hnitmidadar. Hvad um pad pa er 1jost ad styrk stada rikissjoos i upphafi beggja afalla skipti skopum.

bad sem gerir hagstjornina sniina um pessar mundir er ad i kjolfar heimsfaraldursins og innrasarinnar i
Ukrainu hefur verdbolga farid hratt vaxandi og er ordin almenn i peim skilningi ad verdhakkanir na til
flestra tegunda voru og pjonustu. Sedlabankar hafa pvi hert adhaldid med pvi ad hakka vexti og bodad
aform um a0 minnka stédu sina i skuldabréfum, par sem peim tekjum var beitt. Eru pad talin vera
naudsynleg viobrogo til ad bregdast vid verdbolgunni og peim mikla skada sem hin veldur heimilum og
fyrirteekjum, eins og vel sast 1 hér 4 landi 1 fjarmalakreppunni og hagsogu landsins fra attunda og niunda
aratug sidustu aldar.

Einn fylgifiskur haerri vaxta er ad utgefin skuldabréf sem bera laegri vexti falla 1 verdi. Hefur pad hagsaed
ahrif 4 skuldahlutfoll rikja og fara pau nu leekkandi 1 nokkrum préudum rikjum. beir sem eiga skuldabréf
taka hins vegar 4 sig hdgg, en skuldabréf gefin Ut af rikissjodum eru pau talin trygg fjarfesting og dhaettulitil.
Pannig eru rikisskuldabréf vidurkennd sem tryggar eignir fjarmalastofnana og njota sérstakra kjara vid mat
a eiginfjarstodu & moti skuldum og svigrimi til utlana.

Laekkun a virdi rikisskuldabréfa hefur veikt eignaséfn fjarmalastofnana, par med talid sedlabanka. Er oft
gerd krafa um ad pau séu faerd upp a4 markadvirdi og ad jafnveegi riki 4 milli binditima peirra og kvikari
skulda lastofnana. A pad sérstaklega vid um vidskiptabanka sem taka vid innlanum. P6 voru & pessu
undantekningar hja minni eda medalstorum vidskiptabdnkum i Bandarikjunum, sem gettu ekki ad pessu
jafnveegi. Pad leiddi til 6tta og ahlaups a innstedur, sem eru kvikar og flytjast hratt pegar eigendur peirra
geta sjalfir flutt peer annad med ferslu heimabanka sinum. I kjolfarid lentu tveir bankar vestanhafs i
greidsluerfidleikum, par sem pa skorti laust fé er peir urdu fyrir dhlaupi vegna ordroms og frétta um
eiginfjarstoou peirra og utlanaséfn. bad hefur valdio 6roa a fjarmalamorkudum eins og fjallad er um annars
stadar 1 alitsgerdinni.

Reynslan af lekkun vaxta eftir efnahagsafoll og heekkun peirra i kjolfarid hefur pydingu fyrir mat & pvi hve
vaenta megi ad vextir leekki mikid i framtidinni, pegar verobolgumarkmidum hefur verid nad. Margir adrir
pattir hafa par einnig ahrif. Spurningin er hverjir jafnvaegisraunvextirnir verda ad mati
peningamalayfirvalda og vaxtagolfid. Pad hefur medal annars ahrif & mat okkar a proun skuldahlutfalls hins
opinbera 1 nanustu framtid.

[ framlagdri azetlun er gert rad fyrir ad hlutfall skulda rikissj6ds af landsframleidslu hafi nad hamarki arid
2022 og fari eftir pad lekkandi. Mest fyrstu tvd arin m.a. vegna s6lu eigna, en eftir pad valdi vaxandi
afgangur a frumjofnudi pvi ad hlutfall skulda rikissjods fer undir 30%, en naer ekki sama vidmidi i heild
fyrir hid opinbera samkvamt 7. gr. laga um opinber fjarmal.
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Tafla 4: Hlutfall skulda Al-hluta rikissjéds, samkvemt fidrmdlaregly, sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Acetlun
fiarmaladcetlunar 2024-2028.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Skuldir A1 - hluta
rikissjods 33,4% 31,4% 30,7% 31,0% 31,0% 30,5% 29.9%

Eins og sja ma 4 t6flu 4 ad ofan er gert rad fyrir ad skuldahlutfallio leekki hratt arin 2023 og 2024 pegar
aformad er ad selja eignarhluti rikissjods, en heekkar arid 2025 og fer sidan lekkandi med aztlun um
vaxandi afgang a frumjofnudi. Er pad mun betri ttkoma en i fjarmalaaaetlun 2023 — 2027, par sem hlutfallid
for haeekkandi og endadi i teeplega 37% arid 2027.

[ framlagdri fjarmaladzetlun er 4 bls. 32 synd breyting 4 hagsveifluleidréttum frumjoéfnudi sem hlutfall af
reiknadri framleidslugetu. Auk pess eru syndar fravikssvidosmyndir, eins og pegar hefur verid fjallad um.
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Mynd 30: Breyting a dleidrétts frumjafnadar milli ara, hlutfall af VLF, og breyting a hagsveifluleidréttum frumjofnudi i hlutfalli
af framleidslugetu.”’

Eins og sja ma af mynd 30 fer frumjofnudur ar pvi ad auka penslu arin 2020 og 2021 i ad veita adhald arin
2022 og 2023, en nokkud dregur Ur pvi arin 2024-2026, enda spad minni vexti landsframleidslu pau ar og
pjodhagsspa gerir rad fyrir ad verobolgumarkmidi verdi nad arin 2026—2027.Eins og pegar hefur komid
fram er pessi mynd vidkvem fyrir breytingum a forsendum. Sé midad vid framkvaemd fyrri
fjarmalaazetlunar, hefur gengid brosuglega ad halda aftur af utgjoldum rikissjods vid afgreidslu fjarlaga og
i fjaraukalogum innan arsins. Meiri hagvoxtur en spar gerdu rad fyrir hefur hjalpad til ad halda afkomunni
innan marka, en ekki er haegt ad treysta a pad. Ef hagvoxtur verdur afram umfram spar ma gera rad fyrir ad
verdbolga gangi hagar nidur og meira adhald purfi til ad bregdast vid meiri penslu. Vid peer adstedur ma
gera rad fyrir heerri voxtum en forsendur gera rad fyrir.

bess ber a0 geta ad skuldastada rikissjod er goo i alpjodlegum samanburdi og midad vid fyrirliggjandi
pjodhagsaztlun og utgjaldaramma 4 hin ad fara batnandi sem hlutfall af landsframleidslu & nastu arum.

28 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneyti, Gtreikningar fjairmalarads.
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Verdi samdrattur i fjarfestingu og voxtur neyslu minni en pjodhagsspa gerir rad fyrir, ma buast vid ad st
mynd breytist, a.m.k. timabundid. Rikissjodur hefur styrk til ad rada vio pad, enda sé haldid aftur af vexti
rammasettra utgjalda. Verdi hins vegar stoonun samhlida haekkun raunvaxta geta skuldaferlar snuist vio,
pad er ef raunvextir verda heerri en voxtur vergrar landsframleidslu. P4 verdur erfidara ad lakka
skuldahlutfallid og til pess parf meiri afgang & frumjéfnudi.

Fjarmalarad telur ad helsta 6vissan sé folgin i proun innlendrar og innfluttrar verdbolgu auk stoou
alpjodlegra fjarmalamarkada og prounar alags & skuldabréfattgafur nymarkadsrikja. Reynslan synir ad
pegar prengist um adgang ad lansfé fresta fyrirteeki aformum um fjarfestingar og hratt getur hegst a
efnahagslifinu. b4 er dhaetta tengd nidurstddu kjarasamninga, sem verda lausir 1 upphafi naesta ars. Einnig
er aheetta folgin i framkveemd fjarlaga eins og pegar hefur verid rakid. St ahetta felst adallega 1 pvi ad
aform um tekjur og 0tgjold gangi ekki eftir, eda stada 4 fjarmalamdrkudum verdi ekki talin negilega
hagstzd til ad selja eignir. A méti kemur ad pad eru einnig dkvednar likur 4 ad ratist Gir 4 fjArmalamorkudum
og ad fjarfesting, framleidsla og utflutningur verdi meiri en forsendur gera rad fyrir sem gerdi audveldara
a0 fylgja eftir motvaegisadgeroum og afgangur a heildarj6fnudi geeti nadst fyrr.

bar sem ahrif fjarmalastefnu er talin fljotari ad hafa ahrif 4 eftirspurn en 6nnur stjorntaeki, geti reynt a
viobrogd stjornvalda vid breyttar sviosmyndir fjarmaladaetlunar.

[ framlagori fjarmaladzetlun er i 4. kafla fjallad um &hattupetti tengda skuldum. Par er nokkud itarleg
umfjollun um endurfjarmoégnunar- og lausafjaraheettu i 1josi haerri skuldastodu og ad a naestu arum komi til
innlausnar storir flokkar rikisbréfa og erlendra lana. bad verdur ad endurfjarmagna a heerri voxtum en er a
peim bréfum sem koma til innlausnar. Er visad til umfjéllunar i skyringum med pingsalyktunartillogunni,
pad er i 4. kafla, um ahattu, og 1 33. kafla, um fjarmagnskostnad, abyrgdir og lifeyrisskuldbindingar.

Auk herri verobolgu, vaxta og aframhaldandi hallareksturs eru nefnd endurlan rikissjods til sjéda og
verkefna og rikisabyrgoir. Pad feli 1 sér markadsahattu og Gtlanaaheettu i 1j6si vaxandi skulda undanfarin
ar.

Rétt er ad gefa sidustu atridunum nénari gaum, pvi pau geta falid i sér skuldbindingar sem kunna ipyngja
rikissjodi ef ut af bregdur. Endurlan fara vaxandi ar fra ari samkvemt sjodstreymi rikissjods og eru
fjarmognud med auknum skuldum i A1-hluta.

Samtals er aetlad ad endurlan verdi um 30 milljardar 4 ari, sem er nokkru meira umfang en &4 undanférnum
arum. A0 sterstum hluta fara pau til Menntasjods namsmanna og til ibtidalana Husnadissjods, auk
endurlana til Byggdastofnunar. Framagreindir adilar eru teljast til A2-hluta rikissj6ds. Fylgjast verdur vel
med ahettu vegna endurlana. Rikissjoour fjarmagnar pessa starfsemi med beinum endurlanum og parf ad
tryggja ad neaegt eigio fé sé til stadar fyrir pessa sjodi til ad bria vaxtamun, par sem pad er talid naudsynlegt,
og tryggja med virku eftirliti ad peir standi ad 6dru leyti undir sér med vaxtamun sem er i samraemi vid
utlanaahzaettu. ba parf ad sjalfsogou ad tryggja jafnvaegi milli binditima eigna og skulda, pad er fjarmdgnunar
og uppgreidslu veittra lana, til ad peir komist ekki i svipada stodu og fbudalanasjodur.

[ greinargerd fjarmaladzetlunar eru einnig nefnd endurlan til Betri samgangna ohf, en fyrirtzekid telst til A3-
hluta. Samkvaemt aztluninni er gert rad fyrir ad endurlana fyrirteekinu fjarmuni & aetlunartimabilinu, en
pau endurlén eru haod frekari deetlunum um rekstur og fjarfestingar. Rétt er ad hafa 1 huga ad rikissjodur
athenti fyrirteekinu land ad Keldum sem er metio & 15 milljarda kréna og feer A-1 hluti rikissjods 4 moti
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aukio hlutafé i fyrirtaekinu, sem mun koma fram i rikisreikningi fyrir arid 2022. Er athending landsins byggd
a samkomulagi par um, samkvemt 7. gr. laga nr. 81/2020, um heimild til ad stofna opinbert hlutfélag um
uppbyggingu samgdénguinnvida 4 hofudborgarsvaedinu. Mun pvi vera um flutning fra Al-hluta rikissjods i
A-3 hluta gegn samsvarandi eignarhlut i félaginu. Aztladar fjarfestingar fyrirtzekisins koma ekki fram i
fjarmaladzetlun par sem fyrirtaekio stendur utan A-1 hluta. b6 skal tekio fram ad birtar eru heildartdlur um
tekjur og gjold i samsteduyfirlitum yfir A2- og A3-hluta samtals, 4 bls. 96 i greinargerd med framlagori
fjarmalaazetlun og i kafla 3.4 er samstaeduyfirlit yfir tekjur, gjold og fjarfestingu samtals fyrir A3-hluta, B-
og C-hluta, asamt fyrirteekja sveitarfélaga, auk yfirlits yfir fjarmal hins opinbera i heild.

Gera ma rad fyrir ad fjarfestingarverkefni verdi i auknum meeli feerd hja fyrirtekjum utan Al-hluta
rikissj00s. Taka parf afstodu til pess og marka slikum verkefnum skyran ramma, auk pess ad taka tillit til
peirra vid motun efnahagsstefnunnar.

Fram kemur i greinargerd med framlagori aztlun ad vegna uppgreidslu veittra lana og mismunandi
binditima eigna og skulda [bidalanasjods hafi myndast misvagi par sem sjodurinn er bundinn med
ohagstad vaxtakjor a fjarmdégnun sinni. Mun sjodurinn ekki geta stadio undir afborgunum utgefinna bréfa
sinna lengur en til arsins 2034. Til pess ad reka sjodinn ut liftima skuldbindinga purfi ad dbreyttu ad leggja
honum til 450 milljarda krona, eda 200 milljarda ad navirdi. Nuvirtar skuldbindingar eru tilkomnar vegna
vaxta- og verdtryggingarmisvagis eigna og skulda sjodsins. Er pvi naudsynlegt ad gripa sem fyrst til
radstafana, en sjodurinn flokkast i A2-hluta rikissjods. Fjarmalaradherra hefur nyverid lagt fram i
samradsgatt stjornvalda umreduskjal med tillogum um urvinnslu skuldbindinga sjodsins, samfara
framlagningu frumvarps um slit og uppgjor 4 sjodnum, enda stefnir hann 1 prot og verdur ekki greidslufer.

Ofjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar B-deildar starfsmanna rikisins 4samt hluta starfsmanna sem hafa
greitt i Bra lifeyrissjod, auk skuldbindinga vegna lifeyrissjoda alpingismanna og radherra og tiltekinna
starfsmanna Utvegsbanka og Landsbanka, namu taplega 800 milljordum kréna i arslok 2021, eda um
fjordungi af vergri landsframleidslu. Um gifurlega skuldbindingu er a0 reeda sem vex med auknum lifslikum
og hakkun launa opinberra starfsmanna. Eru pad tveir helstu dhzttupzettirnir, auk dvoxtunar sjodsins.
framlagdri fjarmaladaetlun er gert rad fyrir ad rikissjodur greidi 8 milljarda 4 ari 1 sjodinn, sem valdi pvi ad
skuldbindingin stendur nanast i stad i kronutélu Ut aetlunartimann, en fer laekkandi sem hlutfall af
landsframleidslu. Samkvemt skyringum med pingsalyktunartilldgunni er gert rad fyrir ad med arlegri 8
milljarda inngreidslu naestu aratugina fari sjodurinn ekki i prot. Breyttar forsendur um lifslikur og heekkun
launa opinberra starfsmanna, midad vid adra hopa, hefur talsverd ahrif eins og adur sagoi. Mikilvagt er ad
sjoonum var lokad fyrir nyjum sjodsfélogum og stofnud ny deild, A-deild, i byrjun ars 1997, sem a ad
standa undir sér med 10gj6ldum og var jofn avinnsla réttinda A-deildar afnumin fra arinu 2017. Mun pvi
sjodsfélogum i B-deild fara fackkandi 4 naestu aratugum og A-deildin standa ad fullu undir sér af greiddum
10gjoldum og avoxtun peirra.

Loks er hér bent 4 ad i greinargerd med pingsalyktunartilldgunni er greint fra pvi ad bygging
pjoodarleikvangs hafi verid til skodunar, en ad ekki sé gert rad fyrir fjarheimild til verkefnisins i framlagdri
fjarmaladzetlun. Er pad skyrt med pvi ad malid sé enn & undirbiiningsstigi og ekki liggi ljost fyrir hver
endanleg kostnadarskipting 4 milli rikissjods og sveitarfélaga verdi. I greinargerdinni kemur einnig fram ad
gert sé rad fyrir fjarfestingarsvigrami, eins og pad er ordad, sér i lagi sidustu tvo arin 2027 og 2028 og ad
hugsanlega sé hagt ad meta tilteknum fjarfestingarverkefnum innan pess.
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Mynd 31: Hrein stada rikissjéds Al-hluta 2005-2023%°

A myndinni ad ofan ma sja hvernig hrein stada rikissjods Al-hluta hefur proast fra 2005 og aztlun um
proun hennar 1t timabil framlagdrar azetlunar. Med hreinni stddu er att vid heildarskuldir ad fradregnum
peningalegum eigum, pad er vidskiptakrofum, sjodum og veittum lanum (endurlanum). Eins og sja ma
versnadi stadan toluvert i kjolfar falls fjarmalakerfisins en batnadi hrodum skrefum fram ad
koronufaraldrinum. Eftir faraldurinn batnar stadan og gert er rad fyrir ad htiin batni enn fram til arsins 2024,
einkum vegna solu & eignarhlutum, gangi forsendur aetlunarinnar eftir.

A myndinni sést einnig hrein stada ad teknu tilliti til eigna, pad er hrein stada ad fradregnu hlutafé,
eignarhlutum og stofnfé. Hafa verdur i huga ad fra arinu 2017 eru eignarhlutar i félogum feerdir samkvemt
hlutdeildaradferd, p.e. faerd er hlutdeild rikissjods i eigin fé félaganna. A pennan malikvarda fer stadan
stodugt laekkandi eftir pvi sem fjeer dregur heimsfaraldri Covid-19, en stédvast i lokin, gangi aeetlunin eftir.

2 Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
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A0 lokum telur fjarmalarad rétt ad benda & odlikar skilgreiningar a skuldum rikisjods og hins opinbera sem
annars gati haft i for med sér misskilning. Hagstofa Islands birtir tolur um heildarskuldir hins opinbera,
pad er skuldir Al-, A2- og A3-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga, samkvaemt alpjodlegum stodlum.
bar eru medtaldar 6fjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar, skuldir [budaldnasjods, Husnzdissjod og
Menntasjods ndmsmanna. Erlend matsfyrirteeki og alpjodastofnanir mida vio heildarskuldir samkvaemt
adferd Hagstofunnar, en ad fradregnum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptakrofum. Loks eru & myndinni
opinberar skuldir samkvemt skilgreiningu laga um opinber fjarmal, um skuldareglu, en per na til Al-hluta
rikissjo0s og A-hluta sveitarfélaga.
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Mynd 32: Heildarskuldir hins opinbera, skuldir skv. skuldareglu og skilgreiningu alpjédastofnana’

Alpjodagjaldeyrissjodurinn vinnur greiningar sinar 4 fjarmalum pjoda midad vid framangreinda
skilgreiningu Hagstofunnar, ad fradregnum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptakrofum, par sem adilar utan

30 Heimild: Hagstofa Islands og Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
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Al-hluta rikissjo0s eru einnig teknir med. Pad gera alpjodleg matsfyrirteeki einnig. Samkvemt peirri
skilgreiningu mun skuldahlutfall hins opinbera fara lekkandi 4 naestu arum.

Riki geta lent i erfidleikum med endurfjarmdgnun skulda pratt fyrir ad hafa ekki hatt skuldahlutfall 1
alpjodlegum samanburdi, ef adrar adstedur eru ekki styrkar eda mikil dvissa rikir. P4 takmarka miklar
skuldir getu rikja til ad meeta afollum i framtidinni. Rannsokn Alpjédabankans bendir til ad skuldahlutfall
yfir 77% af vergri landsframleidslu til langframa dragi ur hagvexti um 0,017 prosentustig fyrir hvert
présentustig umfram 77%. I nymarkadsrikjum (e. emerging markets) eru ahrifin talin meiri eda um 0,02
prosentustig fyrir hvert prosentustig umfram 65% skuldahlutfall.*!

[ 16gum um opinber fjarmal er sjalfbarni skilgreind 4 pann veg ad opinberar skuldbindingar séu
vidradanlegar til lengri tima og leggi ekki 0sanngjarnar byrdar 4 komandi kynslodir. Ekki er skilgreint hvad
felst 1 ad leggja ekki 6sanngjarnar byrdar 4 komandi kynslodir par sem fjallad er um sjalfbeerni. Almennt
ma p6 mida vid ad komandi kynsl6dir hafi svigrum til ad meeta afollum og ad skuldir dragi ekki Gr getu
peirra til hagvaxtar og bjoda god lifskjor. ba hefur verio talid sanngjarnt ad hver kynsl6d standi undir
kostnadi vid eigin neyslu og pjonustu en varpi honum ekki & komandi kynslodir. Annad gildi um ardbera
fjarfestingu 1 innvidum sem skili abata fyrir komandi kynslodir, edlilegt geti talist ad fjarmagna slikrar
fjarfestingar med lansfé, a.m.k.. ad hluta, midad vid liftima fjarfestingarinnar, ad teknu tilliti til haettu.

A0 framansogou ma rada ad ekki er ndg ad lita eingéngu & skuldahlutfallid og stédvun pess. Telja verdur
undirstodur islensks efnahagslifs ad flestu leiti traustar og pau atridi er snua ad stofnanalegum innvidum og
politiskum stodugleika i godu lagi i alpjodlegum samanburdi. Pa eru skuldir sem hlutfall af landsframleidslu
ekki miklar i alpjoolegum samanburdi. Ekki verdur po litid hja pvi ad vegna smaedar hagkerfisins eru 6vissa
og sveiflur meiri.

31 Finding the Tipping Point - When Sovereign Debt Turns Bad, World Bank, juli 2010.
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Mynd 33: Heildarskuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu, alpjédlegur samanburdur’?

Mat erlendra adila a skuldastoounni

Alpjédagjaldeyrissjodurinn greindi sjalfbaerni opinberra skulda 4 fslandi i sidustu greinargerd sinni um
islensk efnahagsmal®® . Nidurstodur IMF eru ad helstu veikleikar (e. vulnerabilities) 1 opinberum skuldum
séu vidradanlegir litid til medallangs tima. Samt sem &dur sé 6vissa um proun efnahagsmala sem geti falid
i sér einhverja ahattu, einkum 1 1j6si pess hve endurgreidslutimi opinberra skulda er stuttur, eda 5 ar. bad
styrki stoouna ad innlendur fjarmdégnunarmarkadur er sterkur og hatt hlutfall skulda er i innlendum
gjaldeyri. Pannig séu 40% opinberra skulda i eign lifeyrissjoda og 25% i eigu innlendra banka. ba hafi

32 Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
33 IMF, Iceland 2022 Article IV Consultation, Annex IV.
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hlutur erlendra fjarfesta lekkad undanfarin ar. Medalendurgreidslutimi innlendra skulda sé um 5 ar, en
erlendra skulda 3,5 ar.

Samkvaemt skilgreiningum AGS voru heildarskuldir hins opinbera 75% af vergri landsframleidslu 1 arlok
2021, en nett6 skuldir 60%. AGS bendir 4 sleema stodu IL-sjods og beinir pvi til stjornvalda ad telja navirt
tap sjodsins med i skilgreiningu 4 opinberum skuldum vid utreikning a4 skuldaviomioi fyrir fjarmalareglur
samkvaemt 16gum um opinber fjarmal og helst allar skuldir IL sjods, eins og AGS gerir i greiningum sinum.
Greining IMF a sjalfbaerni opinberra skulda bendi til ad 0,4% frumjofnudur sem hlutfall af VLF stoovi
skuldahlutfallid, sem gert sé rad fyrir ad ndist 2026 pegar fjarmalareglur eiga ad taka aftur gildi. Nidurstadan
sé 1 fullu samreemi vid fyrirliggjandi 4eetlanir stjornvalda um ad stodvun skuldahlutfallsins. Loks segir ad
greining IMF reisi engin raud flogg og spar sem axtlanir stjornvalda byggja 4 eru metnar raunsejar.

Fitch Ratings stadfesti A lanshafismat fyrir rikissjod og mat horfur stddugar i greiningu sinni fra 10. mars
2023. Matsfyrirteekid telur til styrkleika, haar tekjur 4 ibua og styrka stjornarhetti auk myndarlegra
varasjoda til ad takast a vid ytri afoll. Einnig styrki stoduna vel fjarmagnad lifeyriskerfi, traust fjarmalakerfi
og traustur efnahagsreikningur fyrirteekja. Pa nefna peir innlenda orku sem styrkleika. bad sem takmarki
haekkun a lanshafiseinkunn séu hatt hlutfall opinberra skulda, smaed hagkerfisins og einhafur ttflutningur.
Loks nefna peir haekkun verdbolgu og aukna heettu a ad Sedlabankanum geeti reynst erfitt ad na henni nidur
vegna aukins launaprystings 1 1j6si kjarasamninga, auk pess ad huga purfi ad samkeppnishafni landsins.
battir sem gaetu raskad matinu og leekkad pad eru efnahagsafall eda lausatok 1 opinberum fjarmalum sem
valdi haekkunarferli 4 hlutfalli opinberra skulda. Peettir sem geetu styrkt matid eru heerri hagvaxtarhorfur og
meiri fjolbreytni 1 Gtflutningstekjum, eda sndgg og vidvarandi leekkun & skuldahlutfalli hins opinbera.
Fyrirteekio bendir 4 ad opinberar skuldir sem koma & gjalddaga nemi 7,2% af landsframleidslu 4 pessu ari
(2023) og 8,7% ario 2024, en gott svigram sé til ad maeta pvi. Fyrirtaekio telur hatt hlutfall opinberra skulda
eitt af pvi sem hamli heekkun 4 einkunnargjo6f, en bendir einnig 4 ad skuldahlutfallid fari na lekkandi vegna
aukins hagvaxtar og stodvist til medallangs tima.

Eins og reett var hér a0 framan er mikilvaegt ad vidhafa varfzerni og vid peer adstaedur sem nua eru upp felst
htn 1 pvi ad nyta mikinn hagvoxt og auknar tekjur umfram aeetlanir eins og kostur er til ad baeta atkomu
hins opinbera og flyta leekkunarferli skulda. Hekkun landsframleidslu ein og sér og st stadreynd ad voxtur
landsframleidslunnar hefur verid heerri en vextir, leidir sjalfkrafa til laekkunar & skuldahlutfallinu, pratt fyrir
hallarekstur. Dragi verulega Gr hagvexti og vextir halda afram ad hakka getur pad sntiist vid. Stuttur
lanstimi, eda endurgreidslutimi skulda, pydir ad herri vaxtakjor koma hradar inn 4 ttgjaldahlid og meiri
hatta er a auknum kostnadi, eda ahattu, vid endurfjarmognun ef prengir ad fjarmalamorkudum. Eins og
demin sanna getur oroleiki skapast & morkudum med skommum fyrirvara og haft neikved ahrif a
fjarfestingaraform atvinnulifsins. Pad er pvi varferid ad hefja sem fyrst leekkunarferli skulda og skila
tekjuafgangi af rekstri rikissjoos.

Midad vid framlagda fjarmaladaetlun er pad mat fjarmalarads ad skuldastada rikissjods og hins opinbera sé
sjalfbeer. Skuldahlutfallio stodvist og horfur eru 4 ad pad fari laekkandi & naestu arum.
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Rammi 3 Sjalfbeerni skulda

Algengustu likon sem notud hafa verid vio mat a sjaltbaerni skulda byggja i grunninn a4 mjog einfoldum
forsendum sem ma lysa med eftirfarandi jofnu:

AD; = Dy * (llf;j:) -PB, +x,

Jafnan lysir breytingu 4 hlutfalli skulda af landsframleidslu (ADy), sem redst af mismuninum a raunvoxtum
sem greiddir eru af opinberum skuldum (i;) og raunvexti vergrar landsframleidslu (g;), margfaldad med
skuldahlutfalli sidasta timabils (D.1)) og ad fradregnum frumjofnudi af rekstri hins opinbera sem hlutfall
af landsframleidslu (PBy). Loks er sidasti lidurinn adrar efnahagshreyfingar (x;), svo sem tekjur af solu eigna
og virdisbreytingar, sem ekki faerast um rekstur, 1 hlutfalli af landsframleioslu. (Haegt er ad mida vid
nafnvoxt, ef sama visitalan er notud til ad stadvirda VLF og reikna raunvexti, t.d. verdvisitala VLF) (sja t.d.
Blanchard, 2019 og Willems og Zettelmeyer, 2022).

Mismunandi uferslur eru til 4 framangreindri jofnu, par sem notadar eru fleiri breytur, en allar lysa i
grunninn framreikningi a4 skuldahlutfallinu og byggja 4 spam, eda gefnum forsendum, um hagvoxt og proun
vaxta i1 framtidinni. Fleiri likon ma nota vid mat & sjalfbaerni skulda hins opinbera, svo sem
kynslodareikninga, almenn jafnvaegislikon, mat & greidslubyrdi, slembin likdn (e. stochastic models)
o.s.frv.

Ef midao er vid ad x; sé null (p.e. litid framhja 6drum pattum), ma med nokkurri einféldun segja ad jafnan
syni ad ef vextir eru leegri en hagvoxtur laekki skuldahlutfallid i sifellu pott afborganir skulda séu avallt
endurfjarmagnadar. Me0 sama heetti ef vextir eru herri en hagvoxtur purfi afgang a frumjéfnudi til ad
stodva voxt skulda af VLF og pvi meiri afgang eftir pvi sem skuldir eru haerri af VLF 1 upphafi. Lagir vextir
4 umlidonum arum hafa leitt til pess ad riki hafa getad safnad talsveroum skuldum an pess ad pad raskadi
sjalfbeerni opinberra fjarmala melt & pennan malikvarda. Bent hefur verid & ad raunvextir hafa farid
leekkandi undanfarna éaratugi. Hafa komid fram kenningar um ad vextir verdi framvegis lagir vegna
breytinga a tekjum, sparnadi og aldurssamsetningu og minni ahyggjur pyrfti ad hafa af hallarekstri hins
opinbera og lansfjarmégnun hans, amk. 1 steerri hagkerfum.

Nokkur gagnryni hefur komid fram 4 talkanir & framangreindri adferd (sja t.d. Blanchard, 2019 og Willems
og Zettelmeyer, 2022).

Bent hefur verid 4 ad mismunur 4 hagvexti og voxtum hefur a timum verid 6stédugur og ad fra arinu 1961
hafi vextir hj4 trtaki 22 rikja OECD verid haerri en hagvoxtur i um 50% tilvika (Wyploz ,2019).* Vextir
geta verid heerri en hagvoxtur um nokkurn tima og skapad vanda i opinberum fjarmalum, einkum ef
skuldahlutfall er hatt, sem verdur ad leysa til ad komast hja pvi ad traust glatist, sem geti leitt til
fjarmagnsflotta. ba syna rannsoknir ad endurfjarmégnunarahaetta er meiri vid haar skuldir og vex med meiri
erlendum skuldum. Pvi er ekki nog ad lita eingongu a skuldahlutfallid heldur verdur ad lita a
medaluppgreidslutima utistandandi skulda og lansfjarpdrfina sem fleedisteerd. b4 syna rannsoknir ad heetta
a fjarmalaafollum (e. fiscal risk) eykst vio harra skuldahlutfall (Willems og Zettelmeyer, 2022). ba hefur
lansfjartimi, eda endurfjarmognunarpdrf, ahrif & mat lanamarkada 4 lanshaefi rikja. Pad sé pvi engin akvedin
proskuldur fyrir skuldir sem hlutfall af landsframleidslu til ad paer geti ordid ad vandamali (sja Financial
Times, 2022). Skoda parf stoouna i hverju riki og a hverjum tima.
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Samantekio pa er ohatt fyrir hid opinbera ad auka skuldir og milda efnahagsafoll eins og vidbrogo
stjornvalda hér 4 landi og vida um heim vid heimsfaraldrinum hafa synt, eda til ad fjarmagna ardsamar
fjarfestingar sem skila sér til nastu kynsl6da. Flestir munu telja pad hafa verid réttmaett og pjoohagslega
hagkveemt ad vikja timabundio fra fjarmalareglum vid per adstadur sem voru uppi pegar pad var gert. bad
pyair po ekki ad rétt sé ad halda skuldasofnuninni afram og er pvi mikilvaegt pegar pensla, er eins og nu er,
a0 nota afkomubatann til ad greida nidur skuldir og beita opinberum fjarmalum til ad stydja
peningamalastjornina. Hafa verdur 1 huga ad miklar skuldir draga ur getu stjornvalda til ad bregdast vid
efnahagsafollum i framtidinni. b4 getur harra vaxtastig dregid ur svigrumi til ad sinna grunnpjonustu og tr
tiltr alpjodasamfélagsins 4 innlendum efnahagsmalum.
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8. Samspil opinberra fjarmala og peningamalastjornar

Stjornvold og peningamalayfirvold bera sameiginlega abyrgd & mikilvegum pattum hagstjornarinnar. Ef
vel 4 ad fara er gott samspil lykilatridi. Eins og fjallad er ndnar um i rammagrein 4 1 pessu aliti eru
meginmarkmid peirra og pau taki og tol sem pau hafa til ad nd peim ekki hin sému. A medan
meginmarkmid stjornvalda i hagstjorn, sem fara med stjorn opinberra fjarmala, er ad tryggja voxt og
vidgang hagkerfisins 1 heild pa er meginmarkmid peningastefnunnar ad studla ad verdstodugleika.
Meginmarkmid peningastjornarinnar er pannig hlutmengi af meginmarkmidi stjornvalda.

Almenn samstada er um ad stjorn peningamala sé almennt betur til pess fallin ad na nidur verdbolgu en
stjorn rikisfjarmala. En rikisfjarmalin hafa engu ad sidur mikilvegu hlutverki ad gegna i barattu vid
verdbolgu. Arid 1970 melti Milton Friedman fraeg ord sem oft hefur verid vitnad til: ,,Verdbolga er avallt
og alls stadar peningalegt fyrirbaeri.” Pad sem hann atti vio var ad verdbolga veeri avallt og alls stadar slakri
peningamélastjorn ad kenna og ad god peningamélastjorn geeti komid i veg fyrir verdbolgu. itrekad hefur
verid vitnad i pessi ord hans pegar rett er um hlutverk hins opinbera vid myndun verdbolguventinga og 1
barattunni vid verdbolgu eins og um 16gmal sé ad raeoda. Hér er p6 adeins um kenningu ad raeda sem erfitt
hefur reynst ad sannreyna med raungdgnum. Baett adgengi ad gdgnum og audveldari framkvaemd slembinna
samanburdarannsokna (e. randomized controlled trials) innan hagfredinnar hafa po gert slikar profanir
audveldari. Pessar framfarir 4 vettvangi hagfreedinnar a4 undanféornum arum hefur gert freedimonnum kleift
ad sannreyna ymsar kenningar innan hagfraedinnar, par 4 medal hlutleysi opinberra fjarmala vid myndun
verdbolguvantinga og i barattunni vid verdbolgu. Nylegar rannsoknir hafa m.a. synt ad orsakasamband er
4 milli verdbolguvantinga einstaklinga og skynjunar peirra 4 skuldahlutfalli hins opinbera i framtidinni**
sem og 4 milli verdbolguvantinga peirra og eydsluvilja.*> Enn fremur benda nidurstddur til pess ad bodun
verulegra skattahakkana til ad greida nidur skuldir séu ahrifarikari leid til ad hreyfa vid
verdbolguventingum neytenda en framvirk leidsdgn sedlabanka (e. forward guidance) par sem neytendur
skilja hana sidur.*® P6 vissulega sé langt i land med ad fullur skilningur sé vardandi pad hvernig og vid
hvada adstaedur opinber fjarmal geta haft ahrif & veroboluventingar og neyslu einstaklinga leikur nti enginn
vafi 4 a0 rikisfjarmalin leika mikilveegt hlutverk i barattunni vid verdbolgu. bvi er mikilveegt ad stjornvold
ihugi hvernig pau geti sem best lagt 160 sin & vogarskalarnar i barattunni vid verdbolguna.

34 Coibion, Olivier, Yuriy Gorodnichenko og Michael Weber. (2023). ,,Fiscal Policy and Households' Inflation
Expectations: Evidence from a Randomized Control Trial* American Economic Journal: Macroeconomics. Fyrirfram
rafreen birting.

3 D’Acunto, Francesco, Daniel Hoang, og Michael Weber. (2022). “Managing Households’ Expectations with
Unconventional Policies” Review of Financial Studies, 35(4), 1597-1642.

36 Sama rit.
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Meira adhald i fjarmalum hins opinbera @tti ad 60ru obreyttu ad draga r porf fyrir vaxtahaekkanir til ad na
tokum & verdbolgunni. Petta er mikilvaegt fyrir hagstjornina enda geta stjornvold pannig dregid Gr peim
kostnadi sem mikil verdbolga hefur i for med sér fyrir samfélagio og pannig stutt stjorn peningamala i ad
na sameiginlegu markmidi um halda verdlagi stodugu. betta felur jafnframt 1 sér ad an inngripa er liklegt
ad hair styrivextir muni leida til pess ad hagkerfid komi veikara ut ur barattunni vid verdbolguna en ella.
Studningur vid peningamalastefnuna til ad draga Gr verdbolgunni er pvi ekki adeins naudsynlegt skilyrdi
pess a0 haegt sé ad na markmid beggja um verdstodugleika med sem lagstum tilkostnadi heldur stydur
einnig vid meginmarkmid stjérnvalda um ad tryggja voxt og sjaltbaerni efnahagslifsins vid paer adstedur
sem rikja nu.

A0 hve miklu leyti Gtlan, og pa ekki sist til fasteignakaupa, eru med breytilegum voxtum eda verotryggd
skiptir mali fyrir virkni styritekja 1 peningamalum. Eins og sja ma 4 mynd 34 ad nedan var hlutfall
verOtryggora fasteignalana vio upphaf heimsfaraldursins u.p.b. 70%. Medan a faraldrinum st6d leekkudu
vextir mikid og settu margir feeris og endurfjarmognudu verdtryggd lan sin med overdtryggdum og flestir
sem fjarfestu i hiisnae0i toku jafnframt overdtryggd lan. Tveimur arum eftir ad faraldurinn hofst var hlutur
verOtryggora fasteignalana kominn nidur i um 50%. Eins og sja ma & mynd 34 ber u.p.b. helmingur
overdtryggdra lana breytilega vexti og 6verdtryggo lan 4 fostum voxtum eru ad sterstum hluta med fasta
vexti til priggja ara. Greidslubyrdi peirra lantakenda sem festu vexti 4 lanum sinum pegar vextir voru i
lagmarki (2020-2021) mun pvi ad 00ru Obreyttu aukast til muna innan skamms. Pessi breytta
lanasamsetning jok til muna bit styrivaxtaheekkana Sedlabankans. Pannig geetir dhrifa vaxtahakkana a
greidslubyrdi skuldugra heimila fyrr en 40ur og inngrip bankans eru pvi ahrifarikari. N pegar styrivextir
hafa haekkad eins mikid og raun ber vitni hefur hlutur verdtryggora hiisnedislana af nyjum lanum aukist &
nyjan leik og margir lantakar sja sig knuna til ad endurfjarmagna overdtryggdu fastvaxtalanin sin med
verdtryggOum pegar timi fastra vaxta rennur Ut, par sem peir rada ekki vio greidslubyrdi dverdtryggora lana
vid nuverandi vaxtastig. Slikt mun hafa ahrif & virkni styrivaxta til ad halda aftur af eftirspurn 1 hagkerfinu
og sla & verdbolguna.
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Mynd 34: Hlutfallsleg skipting fasteignaldna til neytenda eftir tegund.’’

betta synir glogglega ad folk tekur akvardanir um tegund lana eftir vaxtastigi 4 hverjum tima og ventingum
pess um framtidina. Reynslan synir ad hlutur 6verdtryggdra lana eykst pegar verobolga og vextir eru lagir
en minnkar pegar verdbolgan og vextir hekka. Ef vilji er til ad vidhalda niverandi fyrirkomulagi par sem
hlutur 6verdtryggora lana er ségulega har ma gera pad med markvissum inngripum af halfu stjornvalda.
Eins og rett er um itarlega i rammagrein 4, purfa slik inngrip p6 ad vera vel uthugsud og afar markviss til
a0 koma i veg fyrir a0 pau beinist ad peim sem purfa ekki virkilega a peim ad halda, sem myndi virka eins
olia 4 eld og yta enn undir penslu i efnahagslifinu.

Vinszldir verdtryggdra lana hér a landi ma ad einhverju leyti rekja til skorts 4 triverdugleika
peningastefnunnar. Sedlabankinn hefur verid bundinn samkvamt 16gum fra arinu 2001 til ad halda
verdbolgu innan markmids en likt og mynd 35 synir hefur petta reynst bankanum erfitt. A arunum 2013-
2019 nadist téluverdur arangur i peningastefnunni en likt og i 6drum hagkerfum heimsins hefur verdbolgan

37 Heimild: Sedlabanki Islands. Fasteignalan kerfislega mikilvaegra banka og Héisnaedis og mannvirkjastofnunar til
neytenda. Fra agust 2020 na tolur einnig til steerstu lifeyrissjooa.
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faerst aftur { aukana i kjolfar heimsfaraldurs Covid-19. { 1j6si takmarkads drangurs vid ad halda verdbolgu
vid verdbolgumarkmid i fortidinni parf engan ad undra ad vid peer adstaedur flyi islenskur neytendur 1 skjol
verdtryggora lana pegar verobolgan hakkar.
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Mynd 35: Verdbdlga, verdbolgumarkmio og styrivextir Sedlabanka Islands®®

[ addraganda framlagningar peirrar fjarmalaaztlunar sem rynd er i alitsgerd pessari voru byggdar upp
veentingar um ad rikisfjarmalin myndu stydja vid peningamalastefnuna i barattunni vid verdbolguna.
Y firlystur vilji um studning gefur til kynna ad stjornvold atti sig vissulega 4 mikilveegi sinu i pessu verkefni.
Eins og fjallad er um nanar i rammagrein 4 togast a tvd 6fl pegar stjornvold dkveda hve mikid opinber
fjarmal stydja vid peningastefnuna i verki. Annars vegar er um ad reda mikilvagi studningsins 4 hverjum
tima, sem leikur enginn vafi 4 ad er mikill vid niiverandi adstedur. Hins vegar er til stadar freistnivandi af

3Heimild: Sedlabanki Islands. Formlegt verdbolgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001.
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halfu patttakenda & hinum politiska vettvangi til ad lata peningastjorninni og stjornvoldum framtidarinnar
eftir barattuna vid verdbolguna.

A 0llu ofangreindu ma rada ad igrunda parf vel samspil opinberra fjarmala og peningamalastjornar ef
takast 4 ad styra pjodarskutunni 1 att ad lygnari sjo. Pad er vel ad afkoma hins opinbera batni 4 milli ara,
pad eitt og sér felur po ekki i sér ad fjarmalastetnan uppfylli sjalfkrafa pa krofu sem 16g um opinber fjarmal
gera til hennar, p.e. a0 hun stydji stjorn peningamala 1 pvi sameiginlega verkefni ad auka stddugleika i
efnahagslifinu.

Rammi 4 Hegoun neytenda og samspil rikisfjarmdla- og peningamdlastiornar

[ kjolfar fjarmalakreppunnar hefur hersla 4 hagfraedirannsoknir er byggjast 4 raungdgnum aukist til muna.
betta hefur leitt til pess ad skilningur 4 hegdun einstaklinga 1 hagkerfinu er ni mun betri en 4dur sem hefur
aftur leitt til pess ad spageta hagfraedilikana hefur almennt batnad til muna. Likdnin byggja nu 4 forsendum
um hegdun einstaklinga sem eru i takt vid raunveruleikann en gera ekki eingongu rad fyrir forsendum er
byggja a hefobundnum hagfraedikenningum nema paer séu studdar raungégnum. Pessi aukna pekking gerir
einnig pa krofu a stjornvold ad pessi pekking sé notud par sem pvi verdur vio komid til ad bata megi
skilvirkni og verja efnahagslifid gegn afollum eins og peim sem skullu & 1 kjolfar fjarmalakreppunnar.

Eitt peirra svida innan hagfraedinnar sem hefur vaxid fiskur um hrygg i kjolfar fjarmalakreppunnar sem og
aukins frambods og aherslu a notkun raungagna eru fjarmal heimilanna (e. Household Finance). Pessi grein,
eins og nafnid gefur til kynna, fjallar um fjarmalahegdun einstaklinga og heimila og er framlag pessa svids
til freedanna afar mikilvaegt inntak i stefnumotun stjornvalda, sem endurspeglast i pvi ad sedlabankar og
fjarmalardduneyti um heim allan leggja nti mikla aherslu 4 nyta rannsoknir & pessu svidi i sinum verkefnum.

Mikilveegi mismunandi jadarneysluhneigdar olikra samfélagshopa

A pessum vettvangi hefur skilningur okkar 4 hegdun neytenda batnad til muna 4 sidastlionum arum. Gott
daemi um petta er ad pekking 4 mikilvaegi olikrar jadarneysluhneigdar (e. marginal propensity to consume)
einstaklinga vid stjorn rikisfjarmala (sja, t.d. Jappelli og Pistaferri, 2014). Jadarneysluhneigd og
jadarsparnadarhneigd segja til um hversu storum hluta vidbotartekna einstaklingar verja til neyslu og
sparnadar. Heerri jadarneysluhneigd felur pannig i sér a0 herra hlutfall hverrar vidbotarkronu sem
einstaklingur feer 1 vasann skilar sér strax aftur ut i efnahagslifio.

bad eru bein tengsl 4 milli rikisutgjaldamargfaldarans (e. fiscal multiplier), sem meelir heildarahrif hverrar
viobotarkronu sem varid er til rikisutgjalda & heildareftirspurn, og jadarneysluhneigdar og
jadarsparnadarhneigdar par sem rikisutgjaldamargfaldarinn er reiknadur med pvi ad deila utgjoldunum med
jadarsparnadarhneigdinni. Rikisttgjaldamargfaldarinn er pvi reiknadur a eftirfarandi hatt:

1 1
jadarsparnadarhneigd 1 — jadarneysluhneigd

Rikisutgjaldamargfaldari =

Af bessu ma sja ad margfoldunarahrif viobotartekna einstaklings med jadarneysluhneigd 0,8, p.e. sem eydir
80% af vidbotartekjum sinum, er 5 & medan margfoldunardhrif viobotartekna einstaklings med
jadarneysluhneigd 0,5 er adeins 2. betta felur pannig i sér ad ef hid opinbera beinir tgjoldum sinum til
einstaklinga med heerri jadarneysluhneigd felur pad pvi 1 sér ad margfoldunarahrif peirra utgjalda hafa pvi
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meiri ahrif 4 heildareftirspurn 1 hagkerfinu en ef peim veri beint til einstaklinga med laegri
jadarneysluhneigd. A0 framansdgdu ma rada ad jadarneysluhneigd einstaklinga gegnir lykilhlutverki vid
skilvirka honnun vidbragda vid verdbolgu a vettvangi rikisfjarmala- sem og peningamala. Godur skilningur
a jadarneysluhneigd olikra samfélagshopa gerir stjornvoldum pannig kleift ad beina tilfzerslum sinum til
peirra einstaklinga sem hafa hasta jadarneysluhneigo til ad 6rva hagkerfio med sem minnstum tilkostnadi
(aukningu rikisutgjalda) og ad fordast of miklar tilfeerslur til hopa med haa jadarneysluhneigd sem purfa
ekki naudsynlega a tilfeerslum a0 halda pegar draga parf r penslu i hagkerfinu likt og nu.

Jadarneysluhneigo reedst einnig af adsteedum i hagkerfinu og uppruna tekna

Jadarneysluhneigd ekki einungis o6lik & milli einstaklinga. Sami einstaklingur getur haft olika
jadarneysluhneigd i uppsveiflu og nidursveiflu i hagkerfinu, enda pott tekjur séu par somu i badum
a0stezdum og ad Ollu ooru obreyttu. Fjoldi rannsokna hafa synt ad einstaklingar i efri hluta
tekjudreifingarinnar hafa laegri jadarneysluhneigd en einstaklingar i nedri prepum tekjudreifingarinnar (sja,
t.d. Olafsson og Pagel, 2018). Almennt haekka laun i uppsveiflu en po er pad ekki svo ad jadarneysluhneigd
einstaklinga endilega almennt 1 uppsveiflu, pad ad ytri adsteedur hafi breyst getur haft pad 1 for med sér ad
jadarneysluhneigd s¢ onnur po allt annad heldist obreytt. Pad eina sem ganga ma ad visu er ad hopar ofar i
tekjudreifingunni hafi leegri jadarneysluhneigd ad medaltali en hopar nedar 1 tekjudreifingunni 4 hverjum
timapunkti.

Einnig skiptir mali hvadan tekjurnar koma. Rannsoknir innan atferlishagfreedi hafa t.d. synt
jadarneysluhneigd atvinnutekna, fjarmagnstekna, bonusa, ardtekna og annarra tekjuflokka eru afar 6lik (sja,
t.d. Shefrin og Thaler, 1988). Einstaklingar medhdndla pvi ekki hverja kronu sem peir fa 1 vasa sinn 1 formi
atvinnutekna 4 sama hatt og peir medhondla hverja kronu sem peir fa i vasa sinn 1 formi fjarmagnstekna,
bonusa, ardtekna o.s.frv. Synt hefur verid fram a4 ad pessa hegdun megi skyra med pvi sem nefnist
hugarbokhald (e. mental accounting) par sem einstaklingar holfa nidur tekjur eftir uppruna og gjold eftir
utgjaldaflokkun og medhondla hverja kronu 1 hinum 6liku holfum hugsa sina med 6likum heetti, likt og ef
krona 1 vinstri og haegri vasa peirra hefoi ekki sama verdgildi & hverjum timapunkti. Fjoldi rannsokna a
sidustu arum sem byggja 4 raungdgnum syna ad slikt hugarbokhald setji mark sitt a flestar
fjarmalaakvardanir einstaklinga.

Af ofangreindu ma rada ad skilningur a jadarneysluhneigd einstaklinga gegnir lykilhlutverki ef adgerdir
rikisfjarmala 1 pvi augnamidi ad stydja vid Sedlabankann i barattunni vid verobolgu eiga ad skila arangri.
G060 pekking a jadarneysluhneigd er naudsynleg forsenda markvissra adgerda i rikisfjarmalum sem aftur er
naudsynleg forsenda pess ad rikisfjarmalastefnan og peningamalastefnan geti gengid i takt.

Hvernig getur rikisfijarmalastefnan stutt vio peningamalastefnuna a timum sem nu?

Abyrgd 4 efnahagsstjorn Islands hvilir sameiginlega 4 Sedlabankanum og stjornvoldum og samspil peirra
leikur pvi lykilhlutverk 1 hagstjorninni. Vel hannad samspil rikisfjarmala og peningamala, sem hefur fengid
mikla athygli undanfarid, krefst g60s skilnings 4 mismunandi hlutverkum, stjorn, télum, sem og
takmorkunum beggja. Hér ad nedan ma sja samanburd a pessum lykilatridum i stjorn opinberra fjarmala og
peningamala.
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Fjarmalastefna

Meginmarkmid: Voxtur og vidgangur
hagkerfisins i heild

Styrt af rikisstjérn landsins

Endurskodun og breytingar gerdar
fyrirfframakvednum timapunkti, 6had pvi
hver stadan er 4 hverjum tima

Rikisfjarmalastefnan er undirorpin pélitiskum
ahrifum

Styrir tekjus6fnun og Gtgjoldum stjérnvalda
og hefur pannig ahrif 4 gangverk hagkerfisins
i heil

Getur hvatt til penslu og ytt undir samdratt

Peningamalastefna

Meginmarkmid: Verdstodugleiki - er pvi
hlutmengi af meginmarkmidi
rikisfjarmalastefnu

Styrt af Sedlabanka [slands

Endursko8un og breytingar ger8ar pegar
adstadur i efnahagslifinu kalla eftir pvi

Peningamdlastjérn er i héndum sjalfstaeds
Sedlabanka og er pvi ekki undirorpin
pdlitiskum dhrifum

Styrir peningamagni i umferd i hagkerfinu og
hefur pannig dhrif 4 verdlag

Getur hvatt til penslu og ytt undir samdratt

Med olik hlutverk, tol, og takmarkanir beggja i huga, sem og godan skilning & hvernig jadarneysluhneigd
olikra hopa samfélagsins hefur ahrif @ hversu kroftug ahrif samdrattar i rikisutgjoldum eru, er haegt ad ttfera
skilvirka rikisfjarmalastefnu sem stydur peningastjornina i ad na pvi sameiginlega markmidi ad tryggja eftir
fongum verdstoougleika. AJ framansdgdu ma vera ljost ad pad parf ad igrunda allar adgerdir i pessu
samhengi vel, pad skiptir mali hvort aukin atkoma verdur til vegna 6flunar nyrra tekna, eins skiptir pad
mali hvada tekjur eru auknar og hvadan par koma, eda vegna pess ad dregid er r utgjoldum, sem og ur
hvaoa utgjoldum er dregid og hvada hopar samfélagsins f4 ni minna i sinn vasa. Pad er vel ad afkoma hins
opinbera batni 4 milli ara, pad er naudsynlegt skilyrdi pess ad rikisfjarmalastefna geti stutt stjorn
peningamala vid a0 halda verdlagi stodugu, en pad eitt og sér er ekki naegjanlegt til pess.
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Tvipeettur freistnivandi torveldar skilvirkni rikisfjarmala

Stjornvold & hverjum tima standa frammi fyrir tvipaettum freistnivanda sem endurspeglast i tilhneigingu til
ad radstafa afgangi umfram markmid til ad auka vid rikistitgjold. Freistnivandinn orsakast annars vegar af
pvi ad kostnadurinn vid ad auka utgjoldin nu verdur ekki adeins borinn af niiverandi stjornvoldum heldur
einnig af stjornvoldum framtidarinnar og aukning rikisutgjalda nt1 getur tryggt peim pdlitiskan studning og
aukid moguleika peirra 4 ad endurnyja umbod sitt. Freistnivandinn stafar hins vegar af peirri stadreynd ad
meginmarkmid stjornar peningamala er hlutmengi meginmarkmids fjarmalastefnu. Par sem fjarmalastefnan
er undirorpin afskiptum patttakenda a hinum politiska vettvangi sem keppast um hylli kjésenda med pvi ad
hafa ahrif & hvernig skattheimtu er hattad og utgjoldum er radstafad, vilja stjornvold oft freistast til ad velta
abyrgdinni 4 pessu sameiginlega verkefni yfir 4 peningastjornina. bPvi er hetta 4 ad peningastjornin beri
meginpunga byrdanna i barattunni vid ad nd nidur verdbolgu. Samspil rikisfjarmala- og
peningamalastjornar, par sem adgerdir beggja geta hvatt til penslu og ytt undir samdratt, gerir pad hins
vegar a0 verkum ad peningastjornin ndi ekki markmidi sinu um verdstoduleika vid peer adsteedur sem ni
rikja 1 efnahagslifinu nema rikisfjarmalastefnan stydji vido pad markmid. Pad er pvi naudsynlegt ad
rikisfjarmala- og peningamalastjorn gangi i takt ef tryggja 4 ad sameiginlegu markmidi beggja um
verdstodugleika sé nad.

Mikilveegi markvissra tilfeersina

Nuverandi adstedur mikillar verdbolgu og harra styrivaxta kalla eftir afar markvissum tilfeerslum til peirra
sem bae0i eru skuldsettir og tekjulagir og rada pannig illa vid naverandi adstedur. Med pvi ad beina
tilfeerslum adeins til pessa hops, sem & sama tima upplifir samdratt 1 radstofunartekjum sakir mikillar
skuldsetningar, er 6liklegt ad paer hafi mjog pensluhvetjandi ahrif jatnvel pott jadarneysluhneigd pessa hops
sé almennt heerri er annarra hopa samfélagsins.

[ pessu samhengi er vert ad undirstrika ad varasamt er ad beina adgerdum opinberra fjarmala almennt af
peim sem verda fyrir dhrifum af heekkun styrivaxta nu par sem flestir rada vid pessa haekkun pod svo hin
hafi vissulega neikved ahrif 4 radstofunartekjur. Tilgangurinn med styrivaxtahzekkunum er draga ur
neyslugetu og -vilja almennings, annars veru per bitlausar. Tilferslur ttu pvi einungis ad beinast ad peim
einstaklingum sem rada ekki eda illa vid nuverandi efnahagsadstaeour. Tilfaerslur til adila sem purfa ekki &
peim ad halda munu vinna & moti ahrifum styrivaxtahaekkana og skadar jafnframt pann hop sem
tilfeerslurnar eiga helst ad beinast ad par sem pad mun auka likurnar 4 ad haekka purfi vextina frekar og
stydur vi0 verdobolgu sem skadar lagtekjuhopa hlutfallslega meira en pa tekjuhaerri (sja, t.d. Villani og
Lorda, 2022). Markvissar tilfaerslur til peirra sem naudsynlega purfa a peim ad halda, en ekki peirra sem
komast vel af an peirra, munu pvi audvelda peningastjorninni ad nyta styritaeki sin til ad na nidur verobolgu
an pess po ad paer markadsadstaedur sem pad leidir til verdi pessum hopi um megn.
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9. Endurupptaka tolulegra skilyroa fjarmalareglna samkvaemt 7. gr.

Fjarmalarad telur a0 gangi forsendur framlagorar astlunar eftir pa geri aatlunin pad mogulegt ad
fjarmalareglur taki gildi ario 2026 i samremi vid akveedi V. til bradabirgda i 16gum nr. 123/2015, um
opinber fjarmal.

Midad vid spar um hagvoxt etti markmid um hlutfall skulda rikissj60s af landsframleidslu samkvaemt 2.
tolul. 7. gr. ad nast og ef paer verda um fram 30%, pa veita 16gin svigram til ad laeekka peer, sbr. 3. tolul.
sému greinar. Odru mali gegnir um akveedi 1. tolulidar greinarinnar, um ad heildarjéfaudur yfir fimm ara
timabil skuli avallt vera jakvaedur og ad arlegur halli skuli avallt vera undir 2,5% af landsframleidslu. Pad
geeti reynst rikissjodi erfidara vidfangsefni midad vid forsendur aetlunarinnar par sem litid parf ad breytast
til ad heildarjofnudur verdi neikvaedur, p6 ad hann haldist innan 2,5% markanna.

Skilyrdi 7. gr. na til hins opinbera, pad er samtals til A1-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga, an Straeto
bs. Samkvamt pingsalyktunartilldgunni verda skuldir hins opinbera um 36% af vergri landsframleidslu arid
2028, eda 6% umfram pau 30% viomid sem 2. t6lul. 7 gr. setur. Hefur hlutfallid pa laeekkad ur 40% arid
2022. Aztlunin gerir pvi rad fyrir ad hlutfallid laekki um taplega 0,7% af landsframleidslu ad medaltali 4
ari fram til arsins 2028. Mest laekkar hlutfallid arin 2023 og 2024, pegar sala 4 hlut rikissj6ds i {slandsbanka
er aformud og gert er rad fyrir meiri hagvexti en arin a eftir. Neestu tvo ar par 4 eftir er gert rad fyrir ad
hlutfallio breytist litid, en lakki eftir arid 2026, pegar framreikningur a kerfislegum og 16gbundnum
utgjoldum og tekjum tekur ad mestu vid og forgangsmal stjornvalda hafa litid veaegi. Pannig gerir aztlunin
rad fyrir ad hlutfallid leekki hlutfallid um 0,4% ad medaltali & ari 2025-2028.

Tafla 5: Hlutfall skulda hins opinbera af vergri landsframleioslu samkveemt skuldareglu og breyting fra fyrra ari.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Hlutfall ~ 40,1%  38,5% 37,6% 37,6% 37,4% 36,8% 35,9%
af VLF
Breyting -1,6%  -09%  0,0% -02% -0,6% -0,9%

Gangi dxtlunin eftir purfa skuldir ad leekka um 1/20 & ari af pvi sem er umfram 30% ad medaltali 4 hverju
priggja ara timabili, eda um ad jafhadi um 0,3% a ari, fra og med arinu 2026. Midad vid forendur
aztlunarinnar a pad ad nast og hlutfallio ad fara leekkandi.

Heildarjofnudur hins opinbera samkvemt tillogunni batnar samkvemt aetluninni ur 4% halla af
landsframleidslu arid 2022 1 0,1% afgang arid 2028, en gert er rad fyrir teeplega 6 milljarda krona afgangi
4 hinu opinbera 4 pvi ari.

Tafla 6: Heildarjofnudur hins opinbera sem hlutfall af landsframleioslu og breyting fra fyrra ari.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Heildarjofnudur hins
opinbera 41% -1,7% -1,1% -0,8%  -0,3% 0,0% 0,1%
Breyting fra fyrra ari 2,4% 0,5% 0,3% 0,5% 0,3% 0,1%
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Likt og adur hefur komid fram hefur framfylgd 4 utgjaldarémmum rikissjods ekki gengid eftir, sé litid til
sidustu ara. Pa eru ekki urredi til ad fylgja eftir vid sveitarféldogin ad pau fylgi umsdmdum dherslum i
aztlunum um opinber fjarmal. Pad virdist gilda pad sama um pau og sveitarfélog i 60rum rikjum, sem hafa
mikid sjalfstaedi 1 fjarmalum, ad pad sem heegir 4 utgjaldavexti peirra er pegar skuldir eru ordnar pad miklar
a0 erfidlega gengur ad afla meira fjarmagns, med tilheyrandi alagi & vexti. Virdist stefna ad peim moérkum
hja nokkrum sveitarféelogum hér 4 landi. Fjarhagsaetlanir sveitarfélaga fyrir arido 2023 benda til ad pau
aformi a0 haegja 4 vexti utgjalda og radist i adhaldsadgerdir.

Forsendur framlagdrar fjarmaladeetlunar gera rad fyrir pvi ad jafnveegi naist a heildarjéfnudi opinbera og
hja rikissj6di og ad dragi ur vexti utgjalda sidustu arin, en rammasett utgjold vaxi nokkud ad raungildi fyrstu
tvo ar aeetlunarinnar. S¢é gert rad fyrir sama vexti rammasettra utgjalda rikissj6ds og ad medaltali 2026—
2028 og arin par 4 undan er ljost ad gripa pyrfti til frekari motveegisadgerda pau ar. bPad 4 ad vera gerlegt
par sem pegar er gert rad fyrir kerfislegum og 16gbundnum tgjoldum i aztluninni.

Nidurstada fjarmalarads er pvi st ad skilyrdi séu fyrir pvi ad fjarmalareglur taki gildi arid 2026, gangi
fyrirliggjandi spar um hagvoxt og aform um rammasett utgjold rikissjods eftir. Fjarmalarad leggur aherslu
4 ad hér er teflt 4 taepasta vad midad vid Obreyttar efnahagsforsendur. Stjornvold purfa ad fylgja
utgjaldardmmum fast eftir og bregdast vid fravikum. Tryggja parf ad markmid fjarmaladeetlunar skili sér 1
fjarlagafrumvarp og fjarlog og ad haldid verdi fastar um taumana vid framkvemd fjarlaga en verid hefur. i
framlagdri fjarmaladaetlun eiga ad vera naegir varasjodir til ad meeta tilfallandi fravikum.

Rammi 5 Fjarmadlareglur

Talsvert hefur verid skrifad um fjarmalareglur og hatfa OECD og AGS gefid ut leidbeiningar med
radleggingum um bestu leidir vid ad utfara slikar reglur.

Rokin fyrir melanlegum, eda talnalegum, fjarmalareglum eru ad med peim eykst festa i opinberum
fjarmalum auk pess ad reglunum er @tlad ad koma i veg fyrir svokallada hallafreistni (e. deficit bias) og
osjalfbeera skuldasdfnun. Med hallafreistni er att vid freistinguna til ad fjarmagna opinber utgjold i dag med
skuldas6fnun sem lendir 4 komandi kynslodum ad greida. Gerdur er greinarmunur & eydslu sem ekki telst
varanleg og nytist peim sem njota gadanna i dag og fjarfestingu i varanlegum audi sem einnig nytist
kynslédum 1 framtidinni. Edlilegt er ad su kynslod sem nytur opinberra geeda greidi fyrir pau en jafnframt
ad fjarfesting sem nytist til frambudar sé ad hluta fjarmégnud med lanum sem dreifist & notkunartima. bad
getur verid hagfellt ad opinberi geirinn sé rekinn timabundid med halla sem er fjarmagnadur med lantokum
til ad verjast timabundnum af6llum og til ad byggja upp ardsama innvioi, en pad verdur jafnframt ad tryggja
ad lanin leekki pegar fram lida stundir.

Tekjuaftkoma hins opinbera hefur ahrif 4 adhald i hagstjon og getur magnad eda dregid Gr hagsveiflum og
parf pvi a0 snida reglurnar til ad svonefnd sjalfvirk sveiflujofnun virki sem skyldi. P4 ma nefna ad
skuldasofnun hins opinbera getur haft ahrif a vaxtastig og lanshafismat, auk pess ad aukin skuldaséfnun
dregur ur getu stjornvalda til ad bregdast vid afollum i framtidinni.

begar vel gengur og hagvoxtur er mikill er freistandi ad auka opinber utgjold og verda vid krofum um meiri
og betri pjonustu. Fjarmalareglum er &tlad ad draga ur peim hvata og studla ad pvi ad goéou arin verdi notud
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til a0 greida nidur skuldir og safna til mégru aranna. Sagan synir ad pad hefur oft reynst erfitt. Med pvi ad
horfa til lengri tima og gera atlanir til nokkurra ara, auk pess ad setja vidomid eda reglur um pad hvernig
skuli maeta sveiflum i tekjum, kemst & meiri stodugleiki og betri yfirsyn faest fyrir pa sem taka akvardanir.

Flest ef ekki 6ll vestreen riki eru med einhvers konar fjarmalareglur til ad treysta umgjord opinberra
fjarmala. Reynslan synir ad arangursrikustu reglurnar eru tiltlulega audskildar og einfaldar ad gerd og i
framkvaemd og eru hannadar til ad tryggja sjalfbaerni skulda og draga tr sveiflum. Um reglur sem uppfylla
pessi skilyrdi nast breidasta satt og studningur, en reglurnar purfa einnig ad vera negilega sveigjanlegar til
ad heegt s¢ ad bregdast vid afollum. Loks er mikilvegt ad fylgja peim eftir.

Ef reglurnar eru vel hannadar veroa til varasjodir i goderi, eda skuldir laekka, en pegar kreppir ad gera peer
kleift a0 opinber fjarmal stydji vid efnahagslifid. Reglurnar verda ad taka tillit til adstaeedna i hverju riki
fyrir sig, baedi efnahagslegra og stofnanauppbyggingar.

Algengast er ad riki séu med afkomureglu og skuldaviomid, likt og hér 4 landi, morg riki hafa auk pess
tekid upp utgjaldareglur oftast tengdar afkomu- og/eda skuldareglu. Hefur rikjum sem hafa utgjaldareglur,
sem fela 1 sér pak a arlegan voxt utgjalda, farid fjolgandi & umlionum arum. Tekjureglur, sem kveda a um
tiltekid hlutfall tekna af landsframleidslu, eru fatidari, enda hafa stjornvold minni stjorn a tekjum i
hagsveiflunni.

[ 5. gr. laga um opinber fjarmal segir ma. i 2. malsgr. 2. tolulid: ,,Einnig skal setja markmid um
nafnverdsaukningu heildaritgjalda og markmid0 wum hlutfall heildarskulda, ad medtdldum
lifeyrisskuldbindingum, af vergri landsframleidslu.“ b6 ad utgjaldaregla sé ekki tiltekin sem talnalegt
vidmid 1 7. gr. laga um opinber fjarmal, felur rammafjarlagagerd hér a landi 1 sér igildi fjarmalareglu, par
sem utgjold til neestu priggja ara eru fest i fjarmaladaetlun auk pess sem par skuli sett markmid um
nafnverOsbreytingu heildarutgjalda. Vandinn er ad ekki hefur tekist nagilega vel vido ad framfylgja
rommunum og ad audvelt hefur reynst ad breyta peim vid uppferslu arlegra fjarmalaaztlana, pvi utgjoldin
eru ekki tiltekin 1 fjarmalastefnu eins og viomid um tekjuafkomu og skuldir samkvaemt 7. gr. laga um
opinber fjarmal.

bad hefur verio talinn agalli vid afkomureglu ad hun getur falid 1 sér ad fjarmalastefnan yti undir og magni
hagsveiflur. bvi eru sett ymis hlidarskilyrdi til ad svonefndir sjalfvirkir sveiflujafnarar virki sem skyldi. Pad
er a0 tekjur fai a0 dragast saman i efnahagssamdratti og aukast i uppsveiflu og utgjold sem aukast i
samdraetti en dragast aftur saman i goderi, svo sem atvinnuleysisbatur, geri pad an sérstakra
moétvagisadgerda.

Viomio fyrir skuldir, tekjur og gjold sem hlutfoll af vergri landsframleidslu ein og sér eru ekki naegjanleg
pvi pau geta ytt undir hagsveifluna. Meira parf pvi til.

Ymsar leidir eru til ad sjalfvirkir sveiflujafharar vinni 4 moti hagsveiflunni. Hér 4 landi er til demis midad
vid a0 heildarjofnudur & hinu opinbera sé a0 jafnadi jakvaour yfir fimm ara timabil, en arlegur halli veroi
avallt undir 2,5% af VLF og pannig er skapad svigrim. Vaxandi notkun utgjaldareglna, pad er ad mida vid
akvedinn arlegan voxt utgjalda ad medaltali yfir tiltekin tima, studlar ad sama skapi ad pvi ad sjalfvirkir
sveiflujafnarar virki. Er pa haegt a0 mida vio utgjold onnur en pau sem fylgja hagsveiflunni, t.d. med pvi ad
sleppa utgjoldum vegna atvinnuleysis, lifeyrisskuldbindinga, vaxtagjalda og 60rum utgjoldum sem eru
nam fyrir breytingum i efnahagslegum umsvifum og mida vid svonefnd rammasett utgjold.
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Fjarmalarad hefur bent 4 ad beiting opinberra fjarmala i hagstjorn sé vandasom og timasetningar erfidar
vegna timatafa vid a0 innleida adgerdir. Myndist pvi haetta a ad adgerdir magni hagsveifluna i stad pess ad
draga ur henni. Pad & einkum vid um minni hagsveiflur sem ekki eru tilkomnar vegna meirihattar afalla.
Getur pvi utgjaldaregla, par sem sjalfvirk sveiflujofnun fzer ad vinna 6hindrad, reynst verougur kostur til ad
skoda.

Einnig hefur verid bent 4 ad sumar fjarmalareglur geta valdid pvi ad smam saman dragi ur opinberri
fjarfestingu par sem til skamms tima er audveldara ad fresta framkvaemdum og vidhaldi en breyta 60rum
utgjoldum. bvi hafi svigrimid smam saman prengst og fjarfesting gefid eftir og pad komid nidur a
hagkvaemri innvidauppbyggingu, eda falid i sér kostnad i Omattri porf fyrir innvidi eda skorti & vidhaldi.
ba myndast svonefnd innvida- eda vidhaldsskuld sem fyrr eda sidar parf ad horfast i augu vid. betta
vandamal a kannski fremur vid par sem opinber fjarmal eru gerd upp a greidslugrunni, en ekki a
rekstrargrunni eins og hér 4 landi, par sem afskriftir eru ferdar til gjalda, en fjarfesting og meirihattar
vidhald fara um efnahag, samanber p6 framsetning samkvamt GFS, par sem fjarfesting er gjaldfzrd.

Engu ad siour hafa fjarfestingar ahrif a sjoostreymi, pad er lansfjarjofnud, og a skuldaviomio. Ef skuldir
rikja eda sveitarfélaga verda osjalfbaerar dregur ad sjalfsogou ur svigrimi til ad fjarmagna framkvemdir
vegna vaxandi vaxtabyrdi. Demin syna ad slikt getur leitt til skapandi reikningsskila (e. creative
accounting) par sem innvidir hafa verid faerdir 1 sérstok félog eda 1 samstarf vid félog sem eiga ad teljast
utan opinbera geirans, en eru i raun a abyrgd hins opinbera pegar 4 reynir. Pekktasta deemid um slikt eru
opinber fjarmal 1 Grikklandi i addraganda fjarmalahrunsins 2008. Beettar reikningsskilareglur og alpjodlegir
stadlar, asamt auknu eftirliti, hafa prengt mjog ad slikum moguleikum.

Hugsanleg leid til ad koma i veg fyrir ad innvidir sitji & hakanum, en 4 sama tima studla ad sjaltbaerni
skulda, er svonefnd gullin-regla (e. golden rule), eda fjarfestingarregla. Meo henni er 6heimilt ad fjarmagna
rekstur med lanum, eda hallarekstri, en heimilt ad fjarmagna framkvemdir med lantoku. Slikar reglur eru
vel pekktar fyrir sveitafélog en eru sidur notadar fyrir rikissjodi vegna sveiflujofnunarhlutverks peirra.

Loks ma nefna reglu um greidslubyroi (e. debt service rule), pad er afborganir af hofudstoél og vextir. Er pa
midad vid ad frumjofnudi (pad er tekjujofnudur 4 vaxtatekna og -gjalda) sem nemur dkvednu hlutfalli af
tekjum sé radstafad til greioslu afborgana og vaxta, sem tekur mio af skuldastodu og kjorum lana. Svipad
og pegar reiknad er lansheefismat og metin greidslubyrdi vegna husnadiskaupa einstaklinga, sem ma ekki
fara yfir tiltekid hlutfall af tekjum. { raun felur reglan pvi i sér skuldapak.

Fjarmalareglur geta dregid tr naudsynlegum sveigjanleika. Til pess ad vinna 4 moéti pvi og skapa svigram
til ad bregdast vid eru annars vegar varasjooir (e. rainy day funds) og hins vegar utgoénguleiod (e. escape
clause).

Varasjoodir geta verid settir pannig upp ad safnad er i sj6dina i uppsveiflu og greitt Gr peim i samdreetti,
samkvamt dkvednum reiknireglum t.d. um voxt eda samdratt tekna. I morgum tilfellum eru peir tengdir
afkomureglu. Hins vegar eru varasjoodir sem ma gripa til vegna ofyrirsédra ttgjalda innan arsins og gilda pa
strangar reglur um utgjaldatilefni. I fjarlogum hér 4 landi er gert rad fyrir varasjodum til ad maeta dvantum
utgjoldum og eiga peir ad draga ur porf fyrir ad beita fjaraukalogum.

ba ma huga ad pvi ad hafa svokallada tutgonguleid, en med pvi er att vid akvaedi sem heimila ad hverfa
timabundid fr4 fjarmalareglum, vegna efnahagséfalla eda nattiruhamfara. Utgonguleidir eru naudsynlegar
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til ad bregdast vid meiri hattar 4follum og parf ad vera skyrt hvad vid er att med afalli. { 10. gr. laga um
opinber fjarmal eru akveedi um endurskodun a fjarmalastefnu. Samkvaemt peim er heimild til ad vikja
timabundio, eda i allt ad prju ar, fra skilyrdum 7. gr., pad er fjarmalareglum. Algengt er ad riki séu med
amota akvaedi um utgonguleidir og hefur peim farid fjolgandi 4 undanfornum arum. Hefur pad komid sér
vel, pvi flest riki hafa nytt sér slik urredi i heimsfaraldrinum. Slikum trraedum ma p6 ekki beita nema i
itrustu neyo og i eins skamman tima og kostur er til ad draga ekki ur traverdugleika opinberra fjarmala.
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10. Lokaoro

Fra pvi a0 16g um opinber fjarmal toku gildi hafa att sér stad miklar umbeetur 4 stefnumoérkun og aztlanagerd
opinberra fjarmala 4 {slandi. Stefnumérkunin horfir lengra fram i timann en adur var, aztlanir stjornvalda
eru gegnsarri og formfestan meiri.

ba hefur framsetning 4eetlana batnad mjog og 4 peim tima sem lidin er fra pvi ad fjarmalarad veitti fyrst alit
a stefnumorkun stjornvalda og framlogdum aetlunum hefur verid tekid tillit til margra abendinga radsins.

St framfor hefur ordid ad nu er ad finna svidsmyndagreiningar i deetlunum sem hjalpa til vid ad meta ahrif
pess ef framvindan verdur énnur en rad er fyrir gert i grunnsvidsmynd. Petta er mikilvaegt, sérstaklega par
sem erfidlega hefur reynst ad spa fyrir um efnahagsframvinduna, par med talid hagvoxt, i jafn sveiflukenndu
hagkerfi og pvi islenska. Hagvaxtarprounin er ein mikilvaegasta forsenda aztlanagerdarinnar par sem
lykiltolur eru settar fram sem hlutfall af vergri landsframleidslu.

Nu birtast einnig greiningar & hagsveifluleidréttri afkomu og hjalpar pad mjog vid greiningar a
hagstjornarlegu hlutverki opinberra fjarmala, sérstaklega med tilliti til ahrifa hagsveiflna & stodu opinberra
fjarmala 4 hverjum tima og ad hve miklu leyti hagstjornin eykur eda dregur ur sveiflum. b4 er ljost ad
toluverdar breytingar verda fra sampykktum aetlunum Alpingis og nidurstodu fjarlaga og fjaraukalaga. Hér
parf ad huga ad pvi a0 auka festu hvad vardar framfylgd aztlana.

Enn vantar p6 nokkud uppa ad aetlunum og bodudum hagstjérnaradgerdum sé fylgt eftir. Fjarmalarao telur
ad nyta hefdi matt betur pa aukningu sem vard i tekjum hins opinbera umfram fyrri azetlanir til ad baeta
atkomu frekar en til aukinna titgjalda. Pa meetti jafnvel huga ad pvi hvort forsendur hafi myndast til ad flyta
gildistoku tolusettra fjairmalareglna um afkomu, skuldir og skuldaleekkun. Til ad allrar sanngirni sé geett pa
ma horfa til pess ad astand efnahagsmala nt litast af ytri adsteedum i heiminum og mikilli 6vissu.

bPannig hafdi Covid-19 heimsfaraldurinn mikil ahrif sem leiddu til pess ad tolusettar fjarmalareglur um
atkomu og skuldahlutf6ll voru timabundid tekin ur gildi. Pegar faraldurinn var loks i rénun leiddi innras
Russa i Ukrainu til pess ad enn kreppti ad i heimshagkerfinu. Ahrif af peim vidburdi hafa verid minni hér
en vidast hvar i 60rum Evropulondum pott pau hafi verid einhver. Stada opinberra fjarmala hér 4 landi er
sterk 1 alpjodlegum samanburdi, sérstaklega hvad vardar skuldastodu. Ekki ma gleymast i pessu samhengi
ad pessi stada getur breyst. Aukist skuldir enn frekar og lanakjor versna fra pvi sem nu er getur pad veikt
sjaltbeerni opinberra fjarmala til lengri tima.

Fjarmalarad telur ad ef svo fer fram sem horfir muni opinberar skuldir sem hlutfall af vergri
landsframleidslu leekka 1 samraemi vid skuldaleekkunarreglu og ad bodud aform stjornvalda um hvenar hun
muni taka aftur gildi ganga eftir. Sama gildir um t6lusettar reglur um afkomu en samkvaemt aetlunum
stjornvalda munu paer taka gildi arid 2026. Hér ma po6 ekki mikid bera 0t af ef markmid um afkomu 4 ad
nast. Ymis afoll i efnahagslifinu geta haeglega komid i veg fyrir ad afkomumarkmid aztlunarinnar gangi
eftir. Fjarmalarad bendir nu sem fyrr 4 ad i jafn sveiflukenndu hagkerfi og vid biium vid hér a landi leidi
pad til samsvarandi sveiflna i tekjum og gjoldum hins opinbera. Slikt getur leitt til freistnivanda sem lysir
séripvi ad litid sé & timabundid tekjufleedi sem varanlegt og aukningu utgjalda umfram pad sem samraemist
undirliggjandi stodu. { framlagdri aztlun er vissulega d4form um ad baeta afkomuna 4 timabili hennar. Pannig
er bodud timabundin haekkun & tekjuskatti I6gadila og breytingar a skattlagningu 6kuteekja. Til ad draga Gr
fyrrnefndum freistnivanda bendir fjarmalarad a ad hugsanlega meetti skoda kosti og galla pess a0 taka upp
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utgjaldareglur, en slikar reglur hafa verid teknar upp i mérgum peirra landa sem vid berum okkur saman
vid.

Sem fyrr er mikilveegt ad huga ad samspili fjarmalastefnu hins opinbera og peningamalastefnu Sedlabanka
fslands. Petta samspil parf ad vera med peim haetti ad pear vinni saman ad pvi ad draga Gr sveiflum og
treysta undirstodu islensks efnahagslifs til langs tima litid til ad tryggja sem best lifskjor i landinu. Hér
verda allir ad roéa 1 somu att. Togstreita milli fjarmalastefnu og peningamalastefnu dregur mattinn ur hvoru
stjornteeki fyrir sig.

Til langs tima liti0 munu almenn lifskjor i landinu radast af verOmetaskopun pjédarinnar. bad er
ahyggjuefni hve framleioni vinnuafls hefur dregist saman 4 sidustu arum. Stjornvold ettu ad huga ad
asteedum pessa og hvort og hvernig hegt s¢ ad bregdast vid til ad tryggja voxt og vidgang efnahagslifsins
sem og sjalfbeerni opinberra fjarmala til lengri tima litid.

Fjarmalarad stadfestir ad framlogd fjarmaladeetlun er i samreemi vid gildandi fjarmalastefnu og ad gangi
forsendur og aztlanir eftir mun pad gera kleift ad taka aftur upp tolusettar fjarmalareglur peer sem tiundadar
eru i 16gum um opinber fjarmal 4 arinu 2026. I pessari stadfestingu felst ekki mat a pvi hve liklegt sé ad
forsendur og 4eetlanir gangi eftir.
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11. Vidauki 1 Fjarmalareglur 4 islandi

Fra pvi ad 16g nr. 123/2005, um opinber fjarmal, toku gildi arid 2006 hafa verid lagdar fram samtals sjo
fjarmalaazetlanir og fimm fjarmalastefnur. Fyrsta fjarmalastefnan var 16g0 fram fyrir arin2017-2022 og
fyrsta fjarmaladeetlunin fyrir arin 2018 — 2022. Ekki er audvelt ad meta ahrif fjirmalastefnu- og aztlana a
stjorn opinberra fjarmala 4 pessum tima par sem talsverd 4foll hafa dunid yfir 4 sidustu arum sem hafa gert
pad ad verkum ad timabundid hefur skilyrdum fjarmalastefnu og -aztlunar, eda fjarmalareglum, skv. 7. gr.
laganna, verid vikid til hlidar. Fyrst med pingsalyktunartillogu arid 2019 um ad vikja fra skilyrdi um 1.
tolul. 7 gr., um heildarjofnud, fyrir arin 2019 — 2021 og sidan med pingalyktunarntillogu arid 2020 um ad
vikja 6llum premur skilyrdounum 1. — 3. tdlul. 7. gr., pad er um heildarjofnud, heildarskuldir og
skuldahlutfall vegna aranna 2020 — 2022, og loks med 16gum nr. 123/2020, um breytingu & 16gum um
opinber fjarmal, nr. 123/2005, par sem veitt var heimild til ad vikja fra skilyrdum um heildarj6fnud og
skuldahlutfall hins opinbera arin 2023 — 2025. Fjarmalareglurnar, eda skilyrdi fjarmalastefnu og
fjarmalaazetlunar, taka pvi ad obreyttu gildi arid 2026.

Fra pvi ad 16g um opinber fjarmal toku gildi hafa pvi fjarmalareglurnar adeins verid virkar arin 2017 og
2018 auk pess sem vidmidin héldu 4rid 2019. Arin 2020 og 2021 vard talsverdur efnahagslegur samdrattur
vegna heimsfaraldurs Covid-19. Opinber fjarmal voru notud med virkum haetti til ad draga ur afallinu og
foru pvi opinber fjarmal talsvert umfram vidmid i 16gum um opinber fjarmal, sem vikid hafdi verid til
hlidar. Fjarmalareglur verda pvi ekki i gildi fra 2019 til 2025 eda i sex ar, ad obreyttum logum.

Mikilveegt er ad varkarni verdi synd i opinberum fjarmalum og kannad hvernig megi styrkja eftirfylgd med
og framkvemd akveda 7. gr. pegar pau taka aftur gildi. Er mikilveegt ad riki og sveitarféldog hefji pegar
adgerdir til ad undirbua sig fyrir ad gengiod verdi 4 peaer skuldir sem hafa safnast upp. Pa er i 1j6si hagvaxtar
og aukinnar penslu tilefni fyrir stjornvold ad skoda hvort hegt sé ad flyta gildistoku fjarmalareglna og
samberilegra dkveeda 1 16gum um viomid eftirlitnefndar 4 fjarmalum sveitarfélaga.

Vert er a0 taka fram ad fjarmalarad taldi ekki tilefni til ad vikja til hlidar dkveedi um heildarjofnud arid 2019
pegar flugfélag vard gjaldprota. Fjarmalarad lagdist ekki gegn pvi ad fjarmalareglum yrdi timabundio vikid
til hlidar 1 seinni pingsalyktunartillogunni og med 16gum sem komu 1 kjolfarid og taldi fullt tilefni til pess
vegna ahrifa heimsfaraldursins 4 efnahagsstarfsemina.

b6 ad fjarmalareglum hafi timabundid verid vikid til hlidar gilda énnur akvedi laga um opinber fjarmal,
sem eiga ad studla ad festu i opinberum fjarmalum og gagnseaei. Grunngildi laganna sem fjarmalareglurnar
byggja 4 hafa verid i fullu gildi, pad er um sjalfbaerni, varferni, stodugleika og festu. Alitsgerdir
Fjarmalarads hafa fjallad um hvernig pessum gildum hefur verid fylgt i fjarmaladetlunum og -stefnu.
Forsendur fyrir detlunum stjornvalda um tekjur hafa verid varfernar og midad hefur verid vid ad fylgja
markadri utgjaldastefnu, pratt fyrir kostnadarsamar timabundnar adgerdir til ad bregdast vid
heimsfaraldrinum. Tryggja parf ad lekkun utgjalda vegna minna atvinnuleysis og vegna brottfalls
timabundinna studningsadgerda komi fram i beettri afkomu. Einkum nu pegar hagvoxtur hefur tekid vel vid
sér og penslumerki eru & vinnumarkadi. Pvi er mikilvagara en oft adur ad voxtur tekna skili sér til ad bata
afkomuna og opinber fjarmal vinni gegn penslu og verobolgu.
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Vaxandi ahyggjur hafa komid fram i alitsgerdum fjarmalarads um sjalfbami opinberra fjarmala. R49id
hefur bent 4 i alitsgerdum sinum ad fyrir heimsfaraldur virtust vera merki um kerfisleegan halla og ad
sveitarfélogin hafi verid rekin med halla &rum saman.

Innras Russa i Ukrainu hefur aukid 4 6vissuna i alpjodlegum efnahagsmalum og gerir allar dzetlanir og spar
til naestu ara erfidari. Proun alpjodamala naestu misserin mun hafa talsverd ahrif & mat a efnahagsproun i
Evropu og hér a landi. Vaxandi ahyggjur eru af hlynun loftslags og ahrifum pess 4 umhverfio og lifskjor og
i proudum rikjum fer medalaldur folks hekkandi med prystingi a heilbrigdisutgjold. Allt eru betta
alpjodlegar askoranir. Styrk stada efnahagsmala og opinberra fjarmala er ein besta tryggingin til ad maeta
slikri 6vissu.

bao eru nokkrir peettir sem fjarmalarad vill itreka og benda a ad purfi ad huga betur ad til ad festa betur i
sessi grunngildi laganna og undirbua ad fjarmalareglurnar taki gildi, annars vegar gagnvart rikissjodi og
hins vegar sveitarfélogunum.
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12. Vidauki 2 Fjarmalaazetlun og sveitarfélog.

Fjarmalaaeetlun sem Alpingi sampykkir, ad fenginni tilldgu fjarmala- og efnahagsradherra, neer til hins
opinbera 1 heild, pad er til rikissjo0s og sveitarfélaga. Punginn i azetluninni fjallar um fjarmal rikissjods par
sem fjarstjornavald Alpingis naer yfir rikissjod, en ekki yfir sveitarfélogin nema med 6beinum hetti. Tekjur
rikisins nema um 2/3 af tekjum hins opinbera, eins og paer eru skilgreindar i fjarmaladatlun, og hlutur
sveitarfélaganna er um 1/3. Athyglin hefur pvi fyrst og fremst beinst ad rikissjodi sem er ein heild en
sveitarfélogin eru morg og mjog mismunandi ad sterd og eru hvert og eitt fjarhagslega sjalfstatt stjornvald.
ba er fjarhagsstada sveitarfélaga og stada atvinnumala & hverjum stad afar mismunandi. Um 70% ibtia
landsins bua i sex sterstu sveitarféldgunum og hafa pau afgerandi ahrif 4 fjarmal sveitarfélaganna 1 heild.

Fjarmalareglur samkvamt 16gum um opinber fjarmal, nr. 123/2015 og grunngildi laganna, gilda um Al-
hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga, sbr. 6. og 7. gr. Framfylgd fjarmalareglna samkvemt akvaedum
laga um opinber fjarmal gagnvart o6likum sjalfsteedum sveitarfélogum byggir 4 samkomulagi vid gerd
fjarmaladzetlunar. I nidurlagi 5. gr. laga um opinber fjarmal segir ad alyktun Alpingis um fjarmaladzetlun
skuli liggja til grundvallar vio gerd frumvarps til fjarlaga og fjarhagsaetlana sveitarfélaga fyrir komandi
fjarlagaar.

[ 11. gr. laga um opinber fjarmal er kvedid 4 um samskipti og samrad rikis og sveitarfélaga:

11. gr. Samskipti og samrad rikis og sveitarfélaga.
Raoherra skal tryggja formlegt og reglubundid samstarf vid sveitarfélog um motun fjarmalastefnu og
fiarmaladcetlunar. Undirbuningur ad samningagerd vid sveitarfélog fer fram [ samradi vio radherra
sveitarstjiornarmala.
Raoherra skal vid motun fjarmalaacetlunar leita samkomulags vio Samband islenskra sveitarfélaga, fyrir
hond sveitarfélaga, adur en acetlunin er 16g0 fyrir Alpingi, par sem m.a. er fjallad um eftirfarandi peetti:
1. Markmid um afkomu og efnahag sveitarfélaga til ncestu fimm ara, sundurlidad eftir arum.
2. Radstafanir  til ad  tryggja ad  markmio  um  afkomu  sveitarfélaga  ndist.
3. Fjarmognun opinberrar Dbjonustu og tekjur sveitarfélaga.
4. Verkaskiptingu rikis 0g sveitarfélaga.
Samkomulag rikis og sveitarfélaga skv. 2. mgr. skal gert med fyrirvara um afgreidslu Alpingis a
fiarmaladcetlun.
A riki og sveitarfélogum hvilir gagnkvem skylda til ad leggja fram greinargédar upplysingar um afkomu,
skuldbindingar og eignir a neestlionum tveimur arum og deetlada proun peirra neestu fimm ar. Samband
islenskra sveitarfélaga skal hafa umsjon med upplysingadflun um fjarhagsleg malefni sveitarfélaga og
stofnana og félaga i peirra eigu.
Fjalla skal um samstarf samkveemt pessari grein i samstarfsradi rikis og sveitarfélaga og i samstarfsnefnd
somu adila, sbr. 128. gr. sveitarstjornarlaga.

Ekki er a0 finna akveedi i 16gunum til ad fylgja eftir framkvaemdinni gagnavart sveitarfélogum og pvi eru i
raun fa urraedi ef ut af bregdur og sveitarfélogin fylgja ekki markadri stefnu 1 fjarmalastjorn.

Sveitarfélogin lata [6gum um sveitarfélog nr. 138/2011, 1 peim eru itarleg dkveedi um fjarmal og sjaltbarni
sem fela medal annars i sér sérstakar fjarmalareglur sem gilda fyrir hvert peirra, sbr. 64. gr. laganna:
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64. gr. Vidmidanir um afkomu og fjarhagsstoou sveitarfélaga.
Sveitarstjorn ber ad sja til pess ad rekstri, fjarfestingum og radstéfun eigna og sjoda sé pannig hagad a
hverjum tima ad sveitarfélagio muni til framtidar geta sinnt skyldubundnum verkefnum sinum.
Skyldu skv. 1. mgr. skal sveitarstiorn  fullneegja m.a. med  pvi ao:
1. samanlogd heildarutgjold til rekstrar vegna A- og B-hluta i reikningsskilum skv. 60. gr. séu a hverju
priggja  ara  timabili ekki  heerri en nemur samanléogdoum  reglulegum  tekjum, og
2. heildarskuldir og skuldbindingar A- og B-hluta i reikningsskilum skv. 60. gr. séu ekki heerri en nemur
150% af reglulegum tekjum.
Raoherra skilgreinir i reglugerd nanar pau viomid sem 16g0 eru til grundvallar skv. 2. mgr., par a medal
um utgjold, tekjur, eignir, skuldir og skuldbindingar og adlogun sveitarfélaga ad peim. bar skal jafnframt
heimilt ad undanpiggja nanar tilgreindar skuldir eda skuldbindingar einstakra sveitarfélaga pannig ad pcer
hafi engin eda adeins hlutfallsleg ahrif skv. 2. télul. 2. mgr.

Framangreindar vidmidanir na samtals til A og B hluta sveitarfélags, en peim hefur timabundid verid vikio
til hlidar med akveedi til bradabirgda i sveitarstjornarlogum, pad er fyrir arin 2020-2025, med
samberilegum heetti og af somu asteedum og fjarmalareglum 1 logum um opinber fjarmal.

Eftirlitsnefnd med fjarmalum sveitarfélaga fylgir 16gunum eftir gagnvart sveitarféldgunum og hefur nokkud
vidtekar heimildir til 6flunar gagna og, asamt adkomu raduneytis sveitarstjornarmala, beitingu trraeda til
ad l6gunum verdi framfylgt. Nefndin gefur arlega Ut greinargdda skyrslu par sem fram koma
lagmarksvidomid um fjarhag sveitarfélaga, annars vegar A og B hluta i heild og hins vegar um A-hlutann.
Skyrslan byggir 4 arsreikningum sveitarfélaga fra arinu adur og utgoénguspa fyrir arid i heild. ba gefur
Samband islenskra sveitarfélaga 0t arshlutasamantekt med helstu kennitélum ur rekstri sterstu
sveitarfélaganna innan arsins (sem na til um 70% ibua landsins). Einnig tekur sambandid saman upplysingar
um fjarhagsaetlanir sveitarfélaganna fyrir komandi ar. Reikningsuppgjor sveitarfélaga byggja 4 almennum
reikningsskilareglum, asamt reglugerd 1212/2015 sem er sett & grundvelli sveitarstjornarlaga. Loks ma
nefna reikningsskila- og upplysinganefnd samkvaemt 74. gr. sveitarstjornarlaga, sem studlar ad
samraemingu reikningsskila sveitarfélaga.

bar sem stefnumoérkun fjarmaladetlunar um opinber fjarmal byggir a sto0lum pjodhagsreikninga, en
uppgjor sveitarfélaga 4 almennum reikningsskilareglum er nokkur munur par 4. Hagstofan gefur
arsfjorounglega ut yfirlit yfir fjarmal rikis (Al, A2 of A3) og A-hluta sveitarfélaga a grunni
pjodhagreikninga og a pad yfirlit ad gefa nokkud goda mynd af stodu sveitarfélaga gagnvart fjarmaladatlun.
Sja vidauka um mismundandi uppgjorsadferoir.

Fjarmal sveitarfélaga

Samkvaemt 16gum hér 4 landi eru sveitarfélogin sjalfsteed og bera abyrgd a fjarstjorn sinni. Rikid hefur fa
eda engin raunveruleg Urradi til ad framfylgja 16gum um opinber fjarmal gagnvart sveitarfélogunum.
Sveitarfélogin eru ad mestu fjarmégnud med eigin skatttekjum og pjonustugjoldum en tilferslur ar
rikissjooi til peirra eru tilt6lulega 1agt hlutfall tekna midad vio Nordurlond. Tilferslur fra rikissjoodi renna i
Jofnunarsjod sveitarfélaga, sem aftur uthlutar peim til mismunandi sveitarfélaga eftir akvednum reglum.
Framlog rikissjoos eru reiknud sem hlutfall af skatttekjum rikisins og aukast pvi pegar vel arar en stadna,
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e0a laekka, pegar kreppir ad. Pannig vinnur fjarmdégnunin og Uthlutunarreglur sj6dsins med hagsveiflunni
og magnar hana, pvert 4 anda laga um opinber fjarmal.

Skyrslur Hagstofunnar um fjarmal A-hluta sveitarfélaga eru ad mestu sambeerilegar vid aetlanir paer sem
fram koma i fjarmaladaetlun. Helsti munurinn er ad Straetd bs. er ekki talinn med i tekjum og gjoldum i
flarmaladzetlun. Samkvaemt fjarmalaadsetlun var gert rad fyrir ad halli & rekstri sveitarfélaga yrdi 13
milljardar krona, eda 0,4% sem hlutfall af landsframleidslu arid 2022. Midad vid bradabirgdaidurstodur
Hagstofunnar fyrir arid 2022 var halli a rekstri sveitarfélaganna ramir 42 milljardar kréna, eda 1,1% af
VLF. Miodad vid fjarmaladeetlun 2022-2026 verda tekjur arid 2022 um 7,8% meiri en par var gert rad fyrir
og gjoldin um 10,4% heerri. Eins og hja rikissjodi hafa verdlagshakkanir umfram forsendur haft ahrif &
tekjur og gjold, pmt. fjarmagnskostnad.

Eins og fram hefur komid var vidmidunum i 16gum um sveitarféldg vikio til hlidar vegna ventinga um ad
heimsfaraldur hefdi veruleg ahrif a tekjur og gjold sveitarfélaganna. Var pad gert i framhaldi af
samberilegum breytingum 4 16gum er varda rikissjod og hid opinbera i heild, enda var gert rad fyrir
verulegum ahrifum & tekjur og gjold hins opinbera, rikis og sveitarfélaga, vegna efnahagssamdrattar og
moétvagisadgerda.

Eftirfarandi mynd synir hvernig tekjur rikissjods og sveitarfélaga & mann hafa proast sidustu tiu ar a fostu
verdlagi midad vid verdvisitolu VLF. Hafa ber 1 huga ad tolurnar fyrir rikissjod eru fyrir Al-, A2- og A3-
hluta og pvi ekki sambeerilegar vid fjarmaladaetlun.
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e— R ikissjOOUr Sveitarfél.

Vidauki mynd 1: Tekjur ¢ mann visitala, fast verdlag®®

Eins og sja ma hafa tekjur sveitarfélaga 4 mann haldist nokkud stodugar i gegnum faraldurinn, 4 medan
tekju rikissjods laekkudu talsvert. Arid 2016 er 384 milljarda krona stodugleikaframlag tekjufert hja
rikissjooi, sem skyrir einskiptis heekkun pad ar. Med 6drum ordum hafa tekjur sveitarfélaganna haldist og
ekki leekkad 4 hvern ibtia. Utsvar og fasteignagjold eru telstu tekjustofnar sveitarfélaga og fa pau ttsvar af
hverri kronu sem greidd er ut sem laun eda baetur, an pess ad personuafslattur hafi par ahrif 4. Auknar
atvinuleysisbatur, hlutabatur og adrar radstafanir rikissjods hafa pannig i raun komid i veg fyrir ad
sveitarfélogin yrou fyrir pvi tekjutapi sem a horfdist. b4 hafa laun haekkad og grunnur fasteignagjalda
haekkad umtalsvert vegna mikillar haekkunar 4 fasteignaverdi.

Myndin hér ad nedan synir heildartjold rikis og sveitarfélaga & fostu verdlagi 4 hvern ibua fyrir sama
timabil. Athugid ad tolurnar fyrir sikissjoo eru fyrir Al-, A2- og A3-hluta.

39Heimild: Hagstofa slands
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e RiKiSSjOOUr e Sveitarfél.

Vidauki mynd 2: Gjold & mann visitala, fast verdlag*’

Athygli vekur haekkun tutgjalda sveitarfélaga 4 hvern ibtia fram til arsins 2017, en pad ar var 32 milljardar
kr. fjarmagnstilfersla fra sveitarfélogunum til lifeyrissjodsins Bruar, raunveruleg haekkun varanlegra
utgjalda verdur pvi fra 2016 - 2018. Eftir pad haldast utgjoldin stodug a hvern ibtia en laekka 6rlitio 1 lokin,
arid 2022. Utgjold rikissjods aukast einnig talsvert fra 2019, einkum vegna métvagisadgerda til ad bregdast
vid ahrifum heimsfaraldurs, en drogust saman ario 2022.

Launakostnadur er helsti ttgjaldalidur rikissjods og sveitarfélaga og reedst hann ad mestu annars vegar af
fjolda starfsmanna og hakkun nafnlauna.

“OHeimild: Hagstofa fslands
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Myndin synir armedaltol fra arinu 2012 og fyrstu niu manudina arid 2022, visitala, fjoldi stafa samkveemt
skram:
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—e—Riki —e@—Sveitarfélog

Vidauki mynd 3: Fjoldi starfa drsmedaltal’!

Fjoldi starfa hja rikinu hefur vaxid um 23% a timabilinu en hja sveitarfélogum um 21%. Voxturinn hja
rikinu hefur verid stodugur, en athyglisvert er ad fra arinu 2016 fjolgar starfsmonnum sveitarfélaga mjog
hratt fram til arsins 2020 ad dregur verulega ur honum.

“'Heimild: Hagstofa fslands, fjoldi samkvaemt skram.
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A eftirfarandi mynd ma sja arshakkun reglulegra heildarlauna 4 hvern starfandi hja riki og sveitarfélogum
fra arinu 2014, en ekki liggja fyrir sambeerilegar tolur fyrir pann tima.
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Vidauki mynd 4: Regluleg heildarlaun, medaltal®

Fra arinu 2010 til 2021 hafa regluleg heildarlaun starfsfolks hja rikissjodi haekkad ad medaltali um 55% en
hja sveitarfélogum um 60%, mest fravik milli pessara adila verdur arid 2021, en fyrir pann tima hafa launin
proast ad mestu med samberilegum hetti. Sama proun kemur fram sé eingdngu litid til grunnlauna.
Krénutdluhaekkanir 1 kjarasamningum valda hlutfallslega meiri haekkunum hjé sveitarfélogum vegna
samsetningar starfa og skyrir ad hluta meiri heekkun par.

“?Heimild: Hagstofa fslands
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Séu heildartekjur og -gjold sveitarfélaganna skodud saman kemur fram ad fra arinu 2019 vaxa tekjur og
gjold a fostu verdlagi, en gjoldin pé nokkru meira en tekjurnar. Taka verdur tillit til einskiptistutgjalda
sveitarfélaga arid 2017, vegna 32 milljarda fjarmagnstilferslu til lifeyrissjoos.
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Vidauki mynd 5: Tekjur og gjéld Sveitarfélaga d fostu verdlagi®

bratt fyrir ad tekjur sveitarfélaganna hafi heekkad a fostu verdlagi hafa utgjoldin vaxid hradar og halli verid
a rekstri A-hluta sveitarfélaga undanfarin ar. Timabundid afham fjarmalareglna og timabundinn studningur
sveitarfélaganna til motveegis vid heimsfaraldurinn veldur pvi ad hallarekstur hefur haldid afram. Tekjur
hafa ekki gefid eftir, eins og hja rikissj6di, vegna mikillar haekkunar skattstofns fasteignagjalda og pa
stadreynd ad sveitarfélogin fa utsvar af tilfeerslum rikisins, svo sem af atvinnuleysisbotum og sérstokum
adgerdum rikissjods vid heimili og launpega vegna heimsfaraldurs Covid-19. bPad er ahyggjuefni ad
sveitarfélogin hafa verid rekin med halla &rum saman, sem hefur neikveed ahrif 4 efnahagsreikning peirra
og innvidauppbyggingu.

“3Heimild: Hagstofa fslands
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Midad vid samantekt Sambands islenskra sveitarfélaga a fjarhagsasetlunum sterstu sveitarfélaganna fyrir
arid 2023, aforma sveitarfélogin ad gripa til adhaldsadgerda til ad beta rekstrarstoduna. Enda verda
sveitarfélogin ad snlia pessari proun vid par sem pau eru sjalfstaed og bera abyrgo a eigin fjarmalum. Saust
pess merki arid 2022, en samkvamt bradabirgdanidurstdoum Hagstofunnar dro ur vexti samneyslu
sveitarfélaga midad vid fyrri ar.
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Vidauki mynd 6: Hrein peningaleg eign sveitarfélaga®
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**Heimild: Hagstofa [slands. Peningalegar eignir ad fradregnum skuldum.
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Hrein peningaleg stada sveitarfélaga hefur farid versnandi sidustu ar vegna hallareksturs.
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Vidauki mynd 7: Magnvisitolur samneyslu rikis og sveitarfélaga, arsfjoroungar®

Viomid i 16gum um fjarmal sveitarfélaga na til A og B hluta samtals, en eftirlitsnefnd med fjarmalum
sveitarfélaga fjallar sérstaklega um A-hlutann 4samt samstaedu fyrir A og B hluta.

[ 1josi pess hve hagkerfid hefur tekid hratt vid sér og hve takmorkud ahrif heimsfaraldurinn virdast hafa 4
tekjur og gjold sveitarfélaga attu ad vera skilyrdoi fyrir pvi ad fjarmalareglur samkvamt
sveitarstjornarlogum taki gildi. ba parf ad skoda samspil fjarmalareglna samkvaemt 16gum um opinber
fjarmal og 16gum um sveitarfélog. Raeda parf hvort gera purfi breytingar a fjarmalareglum og endurskoda
hlutverk sveitarfélaga 1 hagstjorn 1 1j6si pess hve 6lik pau eru ad steerd og hve mismundandi rekstrarstada
peirra er. ba virdast sveitarfélogin meeta sveiflum i afkomu med breytingum & fjarfestingu og viohaldi. Til
lengdar prengir slikt ad getu peirra til framkvaemda og vidhalds sem getur haft alvarlegar afleidingar fyrir

4SHeimild: Hagstofa fslands, bradab. nidust. 2022
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innvidi samfélagsins. Fjarfestingar sveitarfélaga hafa p6 vaxid undanfarin 4r m.a. vegna motvagisadgerda
vid heimsfaraldurinn og vegna fjolgunar ibua.

Fjarmalarad telur tilefni til ad skoda tilfaerslur ur rikissjodi til sveitarfélaga og hvort gera eigi breytingar a
peim, med pad ad markmidi ad paer jafni ahrif hagsveiflunnar, en magni pau ekki eins og nu er.
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46Heimild: Hagstofa fslands
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13. Vidauki 3 Mismunandi uppgjorsadferoir

Uppgjor a fjarreidum rikisins 1 rikisreikningi og innan arsins fer samkvaemt alpjodlegum
reikningsskilastoolum, IPSAS, sem gilda um opinbera geirann. Uppgjor og eftirlit med fjarmalum
sveitarfélaga samkvaemt sveitarfélagaldgum fer eftir almennum reikningsskilareglum, pad er almennum
16gum um reikningshald. Fjarmaladetlun og efnahagsstefnan byggja 4 framsetningu opinberra fjarmala,
rikis og sveitarfélaga, samkvaemt alpjodlegum stodlum um gerd pjoédhagsreikninga, GFS. Arsreikningum
sveitarfélaga og rikissjo0s, auk fyrirtekja peirra, er &tlad ad gefa glogga mynd af rekstri og efnahag par
sem tekid er fullt tillit til virdisbreytinga og sdluhagnadar af eignum og stor hluti slikra vidrisbreytinga fer
um rekstur. Pjodhagsreikningauppgjori er @tlad ad syna ahrif opinberra adila 4 efnahagslifid, pad er
greiddra skatta og ahrifa ymissa tilfeerslna og akvardana stjornvalda a hagkerfid, en minnihluti
virdisbreytinga og séluhagnadar fer um rekstur. Efnahagsreikningur 4 ad vera nanast s4 sami samkvamt
badum adferoum, munurinn felst 1 pvi hvad fer um endurmat annars vegar og rekstur hins vegar. Hér er um
tvo mismunandi sjénarhorn ad reeda sem baedi eru mikilvaeg. Ymis annar munur er 4 reikningsskilareglum
rikis og sveitarfélaga annars vegar og stodlum um pjodhagsreikninga hins vegar.

Pad gerir malid floknara ad nylegir urskurdir Hagstofu Evropusambandsins, Eurostat, fela i sér ad
kjarnastarfsemi hins opinbera, pad sem flokkast undir A-hluta, hefur verid endurskodad og hafa
rikisfyrirtaeki og sjo0ir sem adur voru flokkadir utan A hluta verdid ferdir i A hluta. Hja sveitarfélogum
feerdust fa fyrirteeki, t.d. Streeto bs., undir A hlutann, en breyting &4 A-hluta rikissj6ds var mun umfangsmeiri.
Hja rikissjodi ferdust medal annars storir sjodir, svo sem Menntasjédur namsmanna (adur LIN),
Byggdastofnun og [budaldnasjédur i A hlutann.

Vegna skulda og eigna pessara adila hafdi pad m.a. mikil ahrif & per skuldir sem liggja ad baki
fjarmalareglum og var brugdid 4 ad rad ad skipta A-hluta rikissjods i Al-, A2- og A3-hluta. bad var gert
med 16gum nr. 131/2021, sbr. 48. gr. Med breytingunum hljédar 50. gr. laga um opinber fjarmal eftirfarandi:

50. gr. Starfsemi og verkefni rikisins.
Flokkun a starfsemi rikisins er gerd a grundvelli alpjodlegs hagskyrslustadals um opinber fjarmal.
Nanari flokkun starfseminnar er eftirfarandi:

1. A-hluti. Til A-hluta telst starfsemi og kjarnaverkefni rikisins. A-hluti skiptist i prja hluta:

a. Al-hluti. Starfsemi sem er einkanlega fjarmognud med skatttekjum, l[ogbundnum pjonustutekjum og
framlégum.

b. A2-hluti. Starfsemi lana- og fjarfestingarsjoda og onnur starfsemi sem er rekin undir stjorn rikisins
og stendur undir sér med solu a voru eda pjonustu, leigu og lanastarfsemi.

c. A3-hluti. Starfsemi hlutafélaga sem eru ad meiri hluta i eigu rikissjods en sinna hlutverkum a svidi
opinberrar pjonustu samkveemt alpjodlegum hagskyrslustédlum.

2. B-hluti. Til B-hluta teljast onnur fyrirteeki og lanastofnanir sem eru undir beinni stjorn rikisins og
rekin eru a abyrgd rikissjods og ekki teljast til A-hluta. Pessir adilar starfa a markadi og standa ad
steerstum hluta undir kostnadi vid starfsemi sina med tekjum af solu a voru eda pjonustu til almennings og
fyrirtekja.

3. C-hluti. Til C-hluta teljast sameignar- eda hlutafélog i meirihlutaeigu rikisins sem starfa @ markadi.
Til C-hlutans telst einnig Sedlabanki Islands.

Raoherra ber abyrgd a flokkun rikisadila, verkefna, fyrirteekja og sjoda samkveemt grein pessari og gerir
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grein fyrir henni i frumvarpi til fiarlaga ar hvert.
Akveedi 1V. kafla um framkvemd fiarlaga taka ekki til A2- og A3-hluta rikissjods.

Skyringar & mismuni & uppgjori rikissjods samkvaemt rikisreikningi (IPSAS) og pjodhagsreikningum (GFS)
er ad finna i vidauka 1 vid fjarméaladzetlun fyrir arin 2023-2027 bls. 146-148. [ sama vidauka er gerd grein
fyrir flokkun rikisadila i Al-, A2- og A3-hluta auk B og C hluta, sbr. bls. 149-154, auk greinargerdar i
fjarlagafrumvarpi fyrir arid 2022, sbr. bls. 139-148. Einnig er fjallad um reikningshaldslega framsetningu
opinberra adila i framlagdri fjarmaladztlun fyrir arin 2024 — 2028, sbr. vidauki 1, bls. 118-124. |
meginatridum ma segja ad Al sé gamli A hluti rikissjods, A2 gamli B hlutinn og A3 gamli C hlutinn.

Undir Al-hluta fellur starfsemi sem er ad mestum hluta fjarmégnud med skatttekjum, 16gbundnum
pjonustutekjum og framldgum, pad er einkum rammasett utgjold.

Undir A2 fellur starfsemi lana- og fjarfestingarsjoda og onnur starfsemi sem er undir stjorn rikisins, en
stendur ad storum hluta undir sér med eigin tekjum, svo sem sdélu & vérum og pjonustu, leigutekjum og
lanastarfsemi.

Undir A3 er starfsemi hlutafélaga sem ad meirihluta eru i eigu rikissjods en eru talin sinna opinberri
pjonustu samkvamt alpjodlegum hagskyrslustoolum.

Samsteduyfirlit verdur birt fyrir Al-, A2- og A3-hluta i heild 1 rikisreikningi, fjarlagafrumvarpi og
fjarlogum. Samsteduyfirlitid verdur i samreemi vid framsetningu pjodhagsreikninga Hagstofunnar.

Hagstofa Islands birtir uppgjor fyrir riki og sveitarfélog auk hins opinbera i heild. Eru birt
arfjoroungsuppgjor og arstolur i kjolfar utgafu pjoohagsreikninga fyrir hagkerfid i heild. Pau uppgjor midad
vi0 alpjodlega stadla pjoohagsreikninga, GFS, og samramda tulkun peirra i Evropu sem Eurostat sér um,
eins og adur sagdi. Hagstofan skiptir uppgjori sinu ekki i Al-, A2- og A3-hluta rikissj6ds, en synir starfsemi
rikis, pad er A-hluta i heild, samkvemt endurskodadri flokkun, i samreemi vid stadla. Til ad fylgja eftir
skilgreiningum laga um opinber fjarmal parf pvi ad gera talsverdar adlaganir a4 hagskyrslum til ad einangra
Al-hluta rikissjods, sem fjarmalastefnan byggir a.

Fjarsysla rikisins birtir uppgjor rikissjods innan arsins og synir pad Al-hluta rikissjods samkvaemt
reikningsskilareglum IPSAS, en i rikisreikningi koma par ad auki ymsar skuldbindingar og krofur sem ekki
eru metnar innan érsins. { rikisreikningi fyrir 4rid 2021 er samandregid yfirlit 4 bls. 10 sem synir nidurstodur
arsreikningsins 4 grunni stadla pjodhagsreikninga, GFS, sem er samberilegt vid skilgreiningu fjarlaga og
fjarmalastefnu, pad er fyrir A1 hluta.

Samraemd yfirlit sem syna fjarreidur Al-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga a4 pjodhagsgrunni eru birt
i fjarmaladzetlun. Einnig eru upplysingar um fjarreidur Al-hluta rikissjods i fjarlagfrumvarpi hvers ars.
Fjarmalarad nytir paer upplysingar fyrst og fremst vid alitsgerdir sinar. P4 er unnid ad pvi i samvinnu
Fjarsyslu rikisin og Hagstofur {slands ad einfalda vorpun af IPSAS yfir 4 framsetningu pjédhagsreikninga
og er fyrirhugad ad i rikisreikningi fyrir arid 2022 verdi birt, auk samstaeduyfirlits, uppgjor fyrir Al-, A2-
og A3-hluta 4 pjodhagsreikningagrunni.
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bPad veldur nokkrum vandkvedum fyrir Fjarmalarad og adra sem fylgjast med framgangi aztlana
samkvamt [0gum um opinber fjarmal ad ekki eru birtar upplysingar um rikisfjarmal og fjarmal rikis og
sveitarfélaga samtals & pjodhagsgrunni innan arsins, pad er fyrir Al-hluta rikissjods og samberilega
skilgreiningu fyrir hid opinbera alls. Vid nliverandi adstaedur skortir pvi upplysingar innan arsins til ad
fylgja eftir logum um opinber fjarmal er vardar efnahagsstefnuna og framkveaemd fjarmalastefnu. Brynt er
ad vinnu vid ad tengja saman reikningsskilastadla IPSAS og stadla pjodhagreikninga samkvaemt GFS verdi
flytt sem kostur er og ad birtar verdi arsfjordungleg uppg;jor fyrir Al-hluta rikissjods og hins opinbera innan
arsins.
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14. Vidauki 4 Orda- og hugtakaskyringar

A-hluti rikissjods: Til A-hluta telst starfsemi og kjarnaverkefni rikisins. A-hluti skiptist 1 prja hluta:

a. A1-hluti. Starfsemi sem er einkanlega fjarmognud med skatttekjum, l6gbundnum pjonustutekjum og
framlogum. b. A2-hluti. Starfsemi ladna- og fjarfestingarsjoda og dnnur starfsemi sem er rekin undir stjorn
rikisins og gert er rad fyrir ad standi undir sér med s6lu & voru eda pjonustu, leigu og lanastarfsemi. c. 43-
hluti. Starfsemi hlutafélaga sem eru ad meiri hluta i eigu rikissjods en sinna hlutverkum 4 svidi opinberrar
pjonustu samkvamt alpjodlegum hagskyrslustoolum. (16g um op.fjarm. 50. gr.)

Afkoma: Heildarjofnudur. Heildartekjur ad fradregnum heildargjoldum. (16g um op.fjarm. ordaskyr.) I
toflum um opinber fjarmal rikis og sveitarfélaga er fjallad um rekstraratkomu sem heildartekjur ad
fradregnum gjoldum an fastafjarttgjalda (fjarfestinga), ad vidbettum afskriftum.

Afkomuregla: Eitt skilyroa fjarmalastefnu og -aatlunar skv. 1. t6lul. 7.gr. laga um opinber fjarmal. Han
kvedur 4 um ad heildarjofnudur Al-hluta rikisj6ds yfir fimm ara timabil skuli 4vallt vera jakvaedur og
arlegur halli avallt undir 2,5% af landsframleidslu.

B-hluti rikissjods: Til B-hluta teljast onnur fyrirteeki og lanastofnanir sem eru undir beinni stjorn rikisins
og rekin eru & abyrgd rikissjods og ekki teljast til A-hluta. bessir adilar starfa & markadi og standa ad
steerstum hluta undir kostnadi vio starfsemi sina med tekjum af s6lu a voru eda pjonustu til almennings og
fyrirtaekja. (16g um op.fjarm. 50. gr.)

C-hluti rikissjods: Til C-hluta teljast sameignar- eda hlutafélog i meirihlutacigu rikisins sem starfa a
markadi. Til C-hlutans telst einnig Sedlabanki islands. (16g um op.fjarm. 50. gr.)

Festa: Felst1pvi ad fordast Oventar eda fyrirvaralitlar breytingar fra gildandi stefnu og deetlunum um préun
opinberra fjarmala. Eitt grunngilda. (16g um op.fjarm. 6. gr.)

Fjarheimild: Heimild Alpingis, sem veitt er i fjarlogum og fjaraukaldgum, til radstéfunar & opinberu fé til
malefnasvida og malaflokka. Fjarheimild skiptist i rekstrarframlag, rekstrartilfeerslu, fjarmagnstilferslu og
fjarfestingarframlag. (16g um op.fjarm. ordaskyr.) Heimilt er ad flytja fjarheimildir & milli ara skv. 30.gr.

Fjdarmaladcetlun: Aztlun rikisstjornar (til naestu fimm ara hid skemmsta) sem 16gd er fram & Alpingi (eigi
sidar en 1. april ar hvert) og felur 1 sér greiningu & stodu efnahagsmala, nanari sundurlidun 4 markmidum
fjarmalastefnu og umfjollun um hvernig markmidum aetlunarinnar verdi nad. (Fjarmaladeetlun skal vera i
samreemi vid fjarmalastefnu og liggja til grundvallar vid gerd frumvarps til fjarlaga og fjarhagsaeetlana
sveitarfélaga.) (16g um op.fjarm. ordaskyr. og 5. gr.)

Fjarmadlareglur: Talnaleg skilyrdi fjarmalastefnu og fjarmaladeetlunar um afkomu og skuldir Al-hluta
rikissjods og A- hluta sveitarfélaga skv. 7. gr. laga um opinber fjarmal. Fjarmalareglurnar eru prjar:
atkomuregla, skuldaregla og skuldaleekkunarregla.

Fjarmalastefna: Stefna rikisstjornar sem 16gd er fram &4 Alpingi (eftir myndun nyrrar rikisstjornar) um
markmid i opinberum fjarmalum til eigi skemmri tima en fimm ara. (16g um op.fjarm. ordaskyr. og 4. gr.)
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Fjarveiting: Raostofun fjarheimildar a tilteknu fjarlagaari til rikisadila, verkefna eda varasjods. Fjarveiting
greinist 1 rekstrarframlag, rekstrartilfeerslu, fjarmagnstilfeerslu og fjarfestingarframlag. (16g um op.fjarm.
ordaskyr.)

Frumjofnudur: Afkoma (heildarjofnudur) ad fratoldum vaxtatekjum og vaxtagjoldum.

Gagnscei: Felst 1 pvi ad sett séu audse og melanleg markmid til medallangs tima um préun opinberra
fjarmala i samraemi vid grunngildi skv. 1.—4. tolul. Birta skal reglulega samanburd 4 markmidum og arangri
med skyrum melikvoroum. Eitt grunngilda. (16g um op.fjarm. 6. gr.)

GF'S: Alpjoolegur pjoohagsreikningastadall um opinber fjarmal sem Sameinudu pjédirnar, OECD og
Eurostat hafa unnid og fara eftir. Skammstofunin stendur fyrir Governmet Financail Statistics. Samkvaemt
16gum um um opinber fjarmal skulu skilgreiningar um efnahag og afkomu taka mid af alpjodlegum
hagskyrslustadli um opinber fjarmal. Er pvi studst vid GFS vid framsetningu rikisfjarmala i fjarlogum og
stefnumdrkun stjornvalda fyrir rikid, sveitarfélog og hid opinbera samtals, med pvi fraviki ad midad er vid
Al-hluta rikissjods. Hagstofa Islands fer eftir stadlinum vid hagskyrslugerd um opinber fjarmal eins og
flestar adrar hagstofur. Med pvi fast samberilegar upplysingar sem ma nota vid samanburd & opinberum
fjarmalum & milli rikja.

Grunngildi: Fimm gildi sem fjarmalastefna, fjarmalaazetlun og samkomulag rikis og sveitarfélaga skulu
byggjast a skv. 6. gr. bau eru: sjalfbarni, varfaerni, stodugleiki, festa og gagnseei.

Hagreen flokkun gjalda: Greining gjalda 1 rekstur, tilfeerslur og fjarfestingu samkvaemt alpjodlegum
hagskyrslustadli um opinber fjarmal. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Heildargjold: Rekstrargjold, tilfeerslur og vextir, ad medtalinni fjarfestingu i efnislegum eignum samkvamt
alpjodlegum hagskyrslustadli um opinber fjarmal. (16g um op.fjarm. nr. 123/2015 ordaskyr.)

Heildarjofnudur (heildarafkoma): Heildartekjur ad fradregnum heildargj6ldum samkvemt alpjodlegum
hagskyrslustadli um opinber fjarmal. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Heildarskuldir: Erlendar og innlendar skuldir til skamms og langs tima ad medtdldum
lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum.

Hio opinbera: Starfsemi og verkefni sem teljast til A-hluta rikisins og A-hluta sveitarfélaga. (16g um
op.fjarm. ordaskyr.) Skilgreining af vef Hagstofu: Hid opinbera og undirgeirar pess: rikisjodur, sveitarfélog
og almannatryggingar.

Hreinar skuldir (hrein stada): Heildarskuldir a0 fradregnum peningalegum eignum (sjodi, bankainnstaedum
og utistandandi vioskiptakrofum).

IPSAS: Alpjodlegir reikningsskilastadlar fyrir opinbera adila og samstedur peirra. Skammstofunin stendur
fyrir: International Public Sector Accounting Standards. Stadlarnir eru unnir af alpjodlegu reikingsskilaradi
og eru samraemdir alpjodlega. Stadlarnir hafa ad mestu verid innleiddur hér a landi fyrir rikissj6d, stofnanir
og fyrirtaeki rikisins.

109



Landsframleidsla: Er sama og pjodarutgjold ad vidbattum utflutningi en ad fradregnum innflutningi, pad
er allt pad sem er framleitt i landinu. Landsframleidosla ad fradregnum pjodarutgjoldum synir
vidskiptajofnud.

Malaflokkar: Flokkun edlisskyldra stjornarmalefna sem falla undir tiltekid malefnasvid. (16g um op.fjarm.
ordaskyr.)

Malefnasvid: Svid edlisskyldra malaflokka sem skilgreint er 4 grunni stadals Sameinudu pjodanna um
flokkun gjalda. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Opinber adili: Adili sem fer me0 rikis- eda sveitarstjornarvald og paer stofnanir, sjodir og fyrirteeki sem eru
a0 halfu eda meiri hluta i eigu rikis eda sveitarfélaga. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Rikisadilar: Adilar sem fara med rikisvald og per stofnanir, sjodir og fyrirteeki sem eru ad halfu eda meiri
hluta i eigu rikisins, sbr. 50. gr. Rikisadilar skiptast i A-, B- og C-hluta. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Rammasett utgjéld: Heildaratgjold rikissjods ad fratdldum vaxtagjoldum, gjaldferdri breytingu a
lifeyrisskuldbindingum, topudum krofum og tjonabotum, afskriftum skattkrafna, framlogum til
Atvinnuleysistryggingasjods og Jofnunarsjods sveitarfélaga.

Sjalfbeerni: Felst 1 pvi ad opinberar skuldbindingar séu vidradanlegar til skemmri og lengri tima og leggi
ekki 6sanngjarnar byrdar 4 komandi kynslédir. Eitt grunngilda. (16g um op.fjarm. 6. gr.)

Samneysla: Pau gjold hins opinbera, rikis og sveitarfélaga, sem radstafad er til ad veita opinbera pjonustu,
svo sem vegna fraedslumala, heilbrigdismala, stjornsyslu, 16ggzeslu og p.h. bad er til ad greida starfsfolki
rikis og sveitarfélaga laun og til kaupa a voru og pjonustu vegna opinbers reksturs.

Skuldaregla: Eitt skilyrda fjarmalastefnu og -aatlunar skv. 2. télul. 7.gr. laga um opinber fjarmal. Han
kvedur 4 um ad heildarskuldir (Al-hluta rikissjods og A-hluta sveitarfélaga), ad fratdldum
lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og bankainnstaedum, séu laegri en
sem nemur 30% af vergri landsframleidslu.

Skuldalcekkunarregla: Eitt skilyrda fjarmalastefnu og -deetlunar skv. 3 tolul. 7.gr. laga um opinber fjarmal.
Hun kvedur 4 um ad ef skuldahlutfall samkvaemt skuldareglu er haerra e 30% af vergri landsframleidslu
skuli sa hluti sem umfram er laekka a0 medaltali & hverju priggja ara timabili um a.m.k. 5% (1/20) & hverju
ari.

Skuldir samkvemt skilgreiningu laga um opinber fjarmal vegna fjarmalareglu: Heildarskuldir (A1-hluta
rikissjos og A-hluta sveitarfélaga), ad fratdldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad
fradregnum sjodum og bankainnstaedum. (16g um op.fjarm. 7. gr.)

Skattastyrkur. Eftirgjof a skattkrofu 4 hendur skattgreidanda vegna sérstakra adsteedna eda atvika. (16g um
op.fjarm. ordaskyr.)

Stoougleiki: Felst 1 ad stefna i opinberum fjarmalum studli ad jafnvaegi i efnahagsmalum. Eitt grunngilda.
(16g um op.fjarm. 6. gr.)

Tekjur: Fjaroflun sem eykur hreina eign og skiptist i meginflokka skv. 51. gr. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)
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Tilfeersla: Styrkur eda framlag sem innt er af hendi an skuldbindingar um beint endurgjald fra moéttakanda.
Tilfeerslur greinast annars vegar i rekstrartilfeerslur sem veittar eru til samtimanota hja mottakanda (d.
almannatryggingar) og hins vegar fjarmagnstilferslur sem veittar eru til fjarfestinga (d. snjoflodavarnir).
(16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Varfeerni: Midar a0 hafilegu jafnvaegi a milli tekna og gjalda, og ad ekki séu teknar akvardanir eda adstaedur
skapadar sem geta haft 6fyrirsédar og neikvaedar afleidingar. Eitt grunngilda. (16g um op.fjarm. 6. gr.)

Verkefni: Skilgreint og afmarkad vidfangsefni sem fjarmunum er radstafad til med fjarveitingu sem hver
radherra akvedur. (16g um op.fjarm. ordaskyr.)

Vaxtajofnudur: Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

bjodarutgjold: Ef samtala einkaneyslu, samneyslu og fjarmunamyndunar. Pad er 61l radst6fun, eda eyosla,
i pjoofélaginu, hvort sem hun fer i innlenda framleidslu og pjonustu eda innflutta. Til ad fa landsframleidslu
parf ad baeta vid pjodaratgjoldin utflutningi og draga fra innflutning.
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