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Hver verdur stefnan i rikisfjarmalum?

Fram kemur i nylegri yfirlysingu peningastefnunefndar ad horfur séu & meiri vexti innlendrar eftirspurnar,
sem mun ad Obreyttu krefjast pess ad taumhald peningastefnunnar verdi hert. Enn fremur tilgreinir nefndin
ao par skipti mali hvada stefnu verdi fylgt i rikisffarmalum a komandi arum. Sa stada sem komin er upp er
vissulega pekkt i hagségunni par sem reynir & samspil rikisffarméala og peningamalastefnu. P& er mikilveegt
ad baodir adilar réi i sbmu att en viss tilhneiging hefur verio til pess ad rikisfijarmalin stydji ekki vid
peningamalastefnu Sedlabankans og hefur pad gjarnan leitt af sér verdoboélguskeid. bad er pvi ahugavert ad
skoda horfur i rikisffarmalum og hverjar askoranirnar eru framundan. Par méa helst nefna ad skort hefur aga
vio framkveemd fjarlaga sem dregid hefur Ur traverdugleika rikisfjarmalastefnunnar og hins vegar stendur
rikio frammi fyrir askorunum til styttri og lengri tima sem kalla a ad rikisfjarmalin séu tekin féstum tékum.

Skortir aga i rikisfjarmalum

pPegar litio er til batnandi lansheefismats og laekkandi aheettualags & skuldbindingar rikissj6ds a
flarmalamoérkudum og sidast en ekki sist hallalausra fjarlaga a yfirstandandi ari ma segja ad horfurnar séu
jakveedar i rikisfjarmalum. Aftur & moti hefur verid vidlodandi skortur & aga pegar kemur ad framkveemd
fiarlaga. Til ad meta aga i rikisfjarmalum ma lita til pess ad hve miklu leyti Gtgjold rikissjéds hafa farid framur
heimildum fjarlaga sidastlidin 16 ar. Pa parf ad skoda hver frumutgjold, p.e. heildardtgjold ad fradregnum
vaxtagjoldum, eru i fjaraukaldgum og rikisreikningi og bera pad saman vid heimildir fjarlaga. Jafnframt parf
ao draga fra oreglulega utgjaldalioi s.s. lifeyrisskuldbindingar og afskriftir skattkrafna til ad greina betur hver
raunveruleg umframkeyrsla er i rekstrarkostnadi rikissjods a ari hverju. Eftir stendur pa hlutfallslegt fravik
sem ma einungis skrifa & slaka i fjarmalastjorn og nyjar &kvardanir stjornvalda sem koma fram i
fijaraukaldgum. begar undanfarin ar eru skodud kemur i ljés ad frumutgjold ad fradregnum oreglulegum
lium hafa gjarnan verid 4%-7% umfram heimildir fjarlaga a hverju ari og ad medaltali um 5% & arabilinu
1998 til 2008.
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A myndinni hér ad ofan syna sulurnar pau fravik sem koma fram vid gerd fjaraukalaga en svértu punktarnir
syna hvert endanlegt fravik er fra fjarlogum samkveemt rikisreikningi. Pétt fravikin megi ad hluta til rekja til
launa- og verdlagsbéta i kjolfar kjarasamninga méa draga pa alyktun ad fravikin hafi i gegnum tidina verid
pad mikil ad pau samrymist ekki pvi hlutverki sem fjaraukaldgin eiga ad gegna vido gerd fjarlaga. bannig
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hefur tidkast i of miklum meeli of laust taumhald um rikisfjarmalin par sem stofnad hefur verid til nyrra
Utgjalda vid gerdo fjaraukalaga. Med pessu moéti hefur reynst erfitt ad gera traverdugar &eetlanir i
rikisffarmélum til lengri tima. P& er &hugavert ad eftir 2008 virdist tilhneigingin til umframkeyrslu hafa
minnkad enda hefur rik &hersla verid 16go a ad loka fjarlagahallanum og skapa traverduga
rikisffarmaladaetlun med markmid um afgang af rekstri rikissjods i nainni framtid og leekkun skulda rikissjods
til lengri tima. Hlutfallsleg fravik voru ad medaltali um 1,7% & &rabilinu 2009 til 2013 og er pad helst arid
2011 sem sker sig ur en pa voru undirritadir kjarasamningar sem utskyra storan hluta af fravikinu pad ario.

Er baett verklag framundan i rikisfjarmalum?

Pad er pvi spurning hvort aukin agi sidastlidinna ara i rikisfjarmalum sé kominn til ad vera eda hvort
stjornvold falli i sama farveg og tidkadist fyrir efnahagshrunid. | peim efnum eru jakveed tidindi ad til stendur
ao leggja fyrir vorpingid frumvarp til laga um opinber fijarmal sem myndi taka vido af nlverandi [6gum um
fjarreidur rikisins. Meginmarkmid frumvarpsins er ad treysta umgjord opinberra fjarmala, skapa skilyrdi fyrir
sampeettingu markmida i efnahagsmalum og fjarmalum opinberra adila, auka aherslu a langtimahugsun og
stodugleika. Einnig er i frumvarpinu gert rad fyrir ad rikisstjérn leggi fram fijarmalastefnu til fimm ara i upphafi
kjortimabils, sem er had sampykkt Alpingis og ad sett verdi fram markmid um afkomu og fjarhag rikis og
sveitarfélaga. Ahugaverdast verdur pé ad sja hvort einhvers konar fijarmalaregla sem snertir afkomu eda
skuldir hins opinbera mun lita dagsins lj6s. Alpjodagjaldeyrissjédurinn gerdi & sinum tima attekt a
mismunandi fjarmalareglum i ymsum l6ndum og hvada afleidingar peer hefou fyrir rikisfjarmalin. Pad eru pvi
ymis takn um ad beett verklag sé framundan i rikisfjarmalum.

Askoranir i rikisfjarmalum

Pad eru an efa miklar askoranir framundan i rikisfjarmalum til vidbotar vio ad auka parf aga i rikisfjarmalum.
| fyrsta lagi er ljost ad rikisfiarmaladzetlun stjornvalda gerir rad fyrir litum sem engum afgangi af
heildarjofnudi & rekstrargrunni naestu 3 arin. bad er pvi ekki ram fyrir 1-7% umframkeyrslu i rikisfjarmalum
likt og tiokast hefur sidustu aratugi. Til ad raunheeft sé ad rikid nai ad skila afgangi naestu arin er pvi
naudsynlegt ad rikisstjérnin leggi fram metnadarfyllri &aetlun med meiri afgangi en i naverandi asetlun. pa er
stéra spurningin hvernig nd megi fram auknum afgangi & sama tima og stefnan samkveemt nylegum
fiarldgum er ad leekka skatta. Ahersla hefur i stad pess verid [6gd & ad draga Ur Gtgjoldum enda var skipadur
sérstakur hagreedingarhépur rikisstjornarinnar sem skiladi hagraedingartillogum 11. névember sl. begar
utgjold rikisins eru skodud kemur i lj6s ad fjarfesting rikissjods, ad fradregnum o6reglulegum liBum, hefur
minnkad sidastlidin ar og er ordin verulega lag eda undir 1% af VLF eins og sja ma & myndinni hér ad
nedan. Pad er um helmingur af 10 ara medaltali aranna 1998 til 2008. Laekkun & fjarfestingu rikisins ma
rekja til pess ad adhaldsadgerdir sidustu ara hafa mikid til bitnad a fjarfestingu og ma segja ao buid sé ad na
akvednu lagmarki i nidurskurdi a fjarfestingu. Pad er pvi ekki raunheeft ad baeta afkomu rikissj6ds ad neinu
radi med pvi ad draga frekar Ur fjarfestingu a komandi arum heldur verdur ad hagreeda og na fram aukinni
framleioni i pvi skyni ad draga Ur rekstrarttgjéldum. Einnig er von ad aukin hagvoxtur skili rikissjodi auknum
tekjum en ekkert er gefid i peim efnum og verdur ahugavert ad sja rikisfjarmalaaaetiun stjornvalda til 3 ara
sem 16g0 verdur fram ekki seinna en 1. april samkvaemt nylegri breytingu & pingskaparlégum.
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| 68ru lagi hefur lengi legid fyrir ad draga parf ur ahaettuskuldbindingum rikissjods og minnka med pvi pa
skelli sem kunna ad falla a rikissjod. Ef litid er & fjogurra ara timabil, arin 2008 til 2012, hafa um 95 ma.kr.
lent & rikissjodi vegna afallinna rikisabyrgda, nidurfeersina a bokfaerdum eignarhlutum rikissjods og framlaga
vegna neikveedrar eignastodu. bar af er steersti hluturinn eda um 40 ma.kr. tilkominn vegna ibudalanasjods.
Vandi sjodsins er enn 6leystur og i fjarlogum yfirstandandi ars er sett fram vardtdarfeersla sem nemur 4,5
ma.kr. til ad meeta fjarporf ibtidalanasjods sem kann ad leida af rekstrarhalla vegna 6sjalfbeers vaxtamunar



og kostnadar vid yfirteknar fasteignir.

| pridja lagi er rétt ad lita til pess ad B-deild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins (LSR) og Lifeyrissjodur
hjukrunarfreedinga (LH) stefna i prot & naestu aratugum. i ntverandi rikisfjarmalaazetlun er ekki gert rad fyrir
frekari framlogum fra rikissjodi og teemast lifeyrissjodirnir pa a arinu 2027 ad 6llu ébreyttu. Rikissjodur myndi
sem bakabyrgdaradili purfa ad greida arlega um 20 ma.kr. naestu 10 &rin frA og med 2027 en eftir pad feeru
greioslurnar laeekkandi. Einnig falla a rikissjod greidslur vegna lifeyrishaekkana sem arlega munu nema u.p.b.
13 ma.kr. & pessu timabili. Pad er pvi ljost ad i rikisfjarméaladeetlun stjérnvalda & neestu arum parf i auknum
meeli ad fara ad meeta peim vanda sem blasir vio vegna LSR og LH.

Ad lokum er rétt ad undirstrika ad ef vel tekst til i ad moéta trausta stefnu i rikisfjarmalum a naestu misserum
getur pad haft umtalsverd ahrif & hvernig mun ganga ad létta gjaldeyrishéftum. Med pvi ad rikissjodur skili
jakveedum heildarj6fnudi sem einhverju nemur myndast afgangur arlega sem ma radstafa til ad greida niour
skuldir rikissjods eda beita sem studpuda vid peim breytingum sem kunna ad koma fram vid afnam hafta
svo sem haekkandi vaxtastig. Jafnframt tekur lansheefismatsfyrirteekid Standard & Poor‘'s skyrt fram i nyrri
skyrslu sinni ad likur séu a ad lanshaefismat rikissjods heekki ef hrein skuldastada hins opinbera leekkar
hradar en nu pegar er gert r&d fyrir i skyrslunni, med tilkomu meiri afgangs af frumjéfnudi og sterkari
hagvexti.
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