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Med tolvupdsti dags. 15. oktéber 2014, o&skadi efnahags- og
vidskiptanefnd Alpingis eftir umségn Sedlabanka islands um
frumvarp til laga um leidréttingu verotryggdra fasteignavedléana
(fradréattarlidir), 240 mal.

Sedlabanki fjalladi itarlega um efnahagsleg &hrif adgerda stjomvalda
til leekkunar husnadisskulda heimilanna i vidauka 2 i Peningamalum
2014/1 ifebraar 2014.

Sedlabanki Islands telur ekki astedu til ad ijalla frekar um malid a
bessu stigi og visar i fyrrgreinda greiningu sem er medfylgjandi.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKIISLANDS
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Vidauki 2

Efnahagsleg ahrif adgerda stjornvalda til
laekkunar hasnaedisskulda heimila

i samraemi vid stefnuyfirlysingu naverandi rikisstjornar og alyktun Al-
falid var ad Utfeera mismunandi leidir til ad na fram lseekkun & hofud-
stdl verdtryggdra husneaedislana og koma med tilldgu um skilvirkustu
leidina ad pvi markmidi.

Sérfreedingahdpurinn skiladi af sér tillogum 29. névember sl. (sja
forseetisraduneytid, 2013). | meginatridum skiptast tilldgur hopsins i
tvo peetti: annars vegar beina leekkun verdtryggdra hudsnaedisskulda
heimila sem verdur fjarmégnud i gegnum rikissj6d og hins vegar skatt-
frelsi greidsina ar séreignarlifeyrissparnadi sem nyttur yrdi til pess ad
greida nidur hisnaedisskuldir. Samkvaemt aaetlun sérfraedingahopsins er
gert rad fyrir ad med pessum adgerdum geti lantakar nad fram umtals-
verdri leekkun héfudstdls hiusnaedisskulda sinna & naestu fjorum arum.

| pessum vidauka er gerd grein fyrir mati Sedlabanka islands a
ahrifum pessarar adgerdar & efnahagsumsvif og verdbolgu & arunum
2014-2018. Ekki er lagt sérstakt mat & ahrifin & stédu rikissjods, heldur
gert rad fyrir ad adgerdin sé ad fullu fjarmognud. Hér er ekki heldur
fjallad sérstaklega um hugsanleg ahrif adgerdarinnar & fjarmalakerfi®d
eda Urlausn greidslujafnadarvanda pjédarbusins og losun fjarmagns-
hafta. Eingéngu eru greind ahrifin & almenna eftirspurn og verdbolgu,
og hugsanleg vidbrdégd peningastefnunnar vid peim.1

Bein laekkun hofudstéls verdtryggdra hdsnaedislana
Sérfraedingah6purinn leggur til ad verdtryggd hisnaedislan verdi ferd
nidur um fjarhaed sem samsvarar verdbétum sem féllu til & timabilinu
desember 2007 til agist 2010 umfram 4,8% medalverdbdlgu aranna
2001-2007. Verdbaetur umfram vidmidid verda pvi endurgreiddar og
koma til nidurgreidslu a hofudstol lansins. Azetlad er ad endurgreidslan
samsvari um 13% lekkun & hofudstol, en visitala neysluverds til verd-
tryggingar heaekkadi um 14,9% umfram 4,8%-vidmidid 4 ari & um-
reeddu timabili.

Samkvaemt tillogum hépsins er gert rad fyrir 4 mkr. hamarki a
hvert heimili en talid er ad 90% heimila verdi ekki fyrir skerdingu af
pessari takmorkun. Til fradrattar koma fyrri Grreedi til leekkunar hofud-
stéls sem lantakandi hefur notid, t.d. svokollud 110%-leid, sérstakar
vaxtabeetur, greidsluadlogun eda sértek skuldaadlogun.

Lagt er til ad nidurfeerslan sé Utfeerd pannig ad hdsnadislanum
sem falla undir fyrrgreind skilyrdi verdi skipt i tvo greidsluhluta: annars
vegar ,frumhluta" upphaflegs lans og hins vegar ,leidréttingarhluta™
lansins, sem eins og adur segir er 4zxtlad ad nemi ad jafnadi allt ad
13% af hofudstol upphaflega lansins. Lantakinn heettir pa ad greida af
leidréttingarhlutanum, pétt afram sé gert rad fyrir ad hann sé abyrgur

1. Fjallad verdur um moguleg &hrif adgerdarinnar & fjarmalakerfid og ibadalanasj6d i riti
bankans Fjarmalastédugleiki 2014/1 sem vaentanlegt er 9. april nk.



fyrir honum, en i hans stad greidir rikissjoour upp leidréttingarhlutann
med jofnum afborgunum yfir fjdgurra ara timabil. Samkvaemt mati sér-
freedingahopsins er adaxtlad ad verdtryggdar skuldir sem heimilin purfa
ad standa skil & laeekki strax um 72 ma.kr. en ad kostnadur rikissj6ds af
pessum hluta adgerdarinnar nemi um 80 ma.kr. sem dreifist yfir fjog-
urra ara timabil. Mismunurinn, 8 maxkr., er vegna afallinna vaxta og
verdbodta, uppgreidsludkveeda skuldabréfanna og mismunar markads-
og nafnvirdis lananna sem heimilin hefdu ella purft ad greida. Eins og
rakid er hér & eftir er atlunin ad fjarmagna pennan hluta med skatti
a fjarmalafyrirteeki og bu fallinna fjarmalafyrirtaekja og eru akveedi um
fyrsta afangann pegar i fjarlogum pessa ars.

Lekkun verdtryggdra hisnadisskulda med séreignarsparnadi og
skattaivilnun

Hinn hluti adgerdarinnar gengur Ut & ad heimila einstaklingum sem
skulda hasneaedislan ad nyta greidslur sem ella rynnu inn i séreignar-
lifeyrissj6di til pess ad leekka hofudstdl lananna. i skyrslu sérfreedinga-
hépsins er einnig nefnt ad peir sem ekki eiga hisnaedi getu radstafad
séreignarlifeyrissparnadi sinum med sama heetti skattfrjalst inn & sér-
staka husnadissparnadarreikninga. Med pessum hluta adgerdarinnar
gefur rikissjodur eftir tekjuskatt af allt ad 4% idgjaldi launpega og 2%
motframlagi launagreidanda gegn pvi ad peim fjarmunum sé varid fil
greidslu inn & hofudstdl lansins. Lagt er til ad skattleysid sé takmarkad
vid 500 p.kr. & ari & fjolskyldu og & Urreedid ad gilda i prju ar. Sér-
freedingahopurinn leggur jafnframt til ad adgerdin takmarkist vid pa
sem voru med huasneaedislan fyrir 1. desember 2013, poétt pad geeti
reynst erfitt i reynd par sem einnig er lagt til ad petta Grraedi standi
leigjendum til boda. Umfang adgerdarinnar er metid vera 70 ma.kr. af
sérfraedingahdpnum.2 Hlutur rikissjods i gegnum skattaeftirgjofina er
pvi um 28 makr. (p.e. 40% af 70 ma.kr.) en afgangurinn, 42 ma.kr.,
er eigio framlag lifeyrissparenda til laekkunar & eigin skuldum.3

Heildarumfang skuldaadgerdarinnar

Sérfraedingahdpurinn 4zetlar ad heildarumfang adgerdarinnar nemi
150 ma.kr. sem dreifist yfir fjogurra ara timabil. par af leggja stjérnvéld
samtals til 108 ma.kr. (pb.e. 80 ma.kr. vegna leekkunar héfudstéls hus-
naedisskulda og 28 ma.kr. vegna fyrrgreinds skattfrelsis séreignarsparn-
adar) en 42 makr. koma Ur séreignarlifeyrissparnadi hisnadislantak-
enda. Eins og sja ma a mynd 1 samsvarar umfang adgerdarinnar u.p.b.
8%% af deetladri landsframleidslu sidasta ars eda 15%% af einkaneyslu
og um 17%% af detludum radstéfunartekjum heimilanna. par af sam-

2. Misreemis geetir i skyrslu sérfreedingahdpsins um sterdargradu pessa hluta. A bls. 7 (for-
seetisraduneytid, 2013) er talad um ad skuldalekkunin vegna pessa hluta adgerdarinnar
nemi 70 makr., og er pessi tala jafnan notud i almennri umraedu um skuldaadgerdina. A
bls. 45-46 er hins vegar talad um ad séreignarsparnadarleidin muni leekka skuldir peirra
sem nu pegar nyta sér leidina um 67 ma.kr. og skuldir peirra sem kaemu nyir i hana um 15
ma.kr., eda samtals 82 ma.kr. i greiningu bankans er kosid ad mida vid fyrri téluna par sem
han virdist vera til vidmidunar hja stjornvéldum vid mat & umfangi adgerdarinnar.

3. Hér er midad vid ad ef pessi sparnadur hefdi verid greiddur Gt likt og annar vidbétarsparn-
adur hefdi hann verid skattlagdur eins og um veeri ad reeda tekjur sem fallid hefou undir
midprep tekjuskattsins eins og hann er arid 2014. Um pessa forsendu rikir akvedin 6vissa
par sem hluti teknanna kann ad lenda i leegra skattprepi og hluti kann ad lenda i haerra
prepi. Olikar forsendur um jadarskattprep pessa sparnadar breyta p6 litlu um meginnidur-
stoduna.
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Mynd 1

Umfang skuldalekkunaradgerda
Hlutfall af deetludum hagsteerdum 2013

% af VLF % af % af % af skuldum
einkaneyslu  radst.tekjum heimila

Lekkun fjarmognud af stjornvéldum

Lekkun vegna skattatilfeersiu f tengslum vid aukinn
séreignarsparnad

m] Lekkun igegnum eigin séreignarsparnad

Heimildir: Forsaetisraduneytid (2013), Sedlabanki islands.
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Mynd 2

Skuldir heimilal
1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2013
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i Yfirdrattarlan og eignaleigusamningar

1. Midad ervid landsframleidslutélur arstidarleidréttar af Sedlabankanum.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Aetladur bankaskattur

Ma.kr.

Skattur fra starfandi fjarmalafyrirteekjum
Skattur fra follnum fjarmalafyrirteekjum
Bankaskattur vegna leekkunar hisnadislana
Vidbétarbankaskattur tengdur skuldaadgerdum

Bankaskattur 6tengdur skuldaadgerdum

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Forsaetisraduneytid (2013),
Sedlabanki Islands.

svarar framlag stjornvalda u.p.b. 6% af landsframleidslu, riflega 11%
af aeetladri einkaneyslu og 12%% af deetludum radstéfunartekjum.4
/AEtla ma ad skuldir heimila minnki vegna pessa um 8% og geetu pvi
ad 60ru Obreyttu farid Ur 102% af landsframleidslu a pridja fjéroungi
sl. ars 1 94% pegar ahrif adgerdarinnar eru ad fullu komin fram. par
sem bein leekkun h6fudstols skulda beinist eingdngu ad verdtryggdum
skuldum mun hlutdeild verdtryggdra lana i skuldum heimila minnka
enn frekar fra pvi sem nd er (mynd 2).5

Fjarmdgnun adgerdarinnar

Aformad er ad fjarmagna skuldaleekkunaradgerdina med sérstokum
bankaskatti & fjarmalafyrirtaeki og bu fallinna fjarmalafyrirteekja. Asetl-
ad er ad sa hluti bankaskattsins sem er eyrnamerktur skuldalaekkuninni
nemi 23 ma.kr. & ari eda samtals 92 ma.kr. yfir fjdgurra ara timabil
(mynd 3). bar af fara 20 ma.kr. & ari eda samtals 80 ma.kr. til ad fjar-
magna laekkun skulda sem skiptist eins og adur segir { 72 ma.kr. til leekk-
unar hofudstols verdtryggdra lana og 8 ma.kr. vegna afallinna vaxta
og verdbodta, uppgreidsludkveeda skuldabréfa og mismunar markads-
og nafnvirdis lananna. Afganginn eda 3 ma.kr. & ari (samtals 12 ma.kr.
afjorum arum) a ad nota til ad tryggja fulla fjsrmdgnun adgerdarinnar.
par af eru 1,8 makr. til a® mata datludu tekjutapi rikissjods vegna
haekkunar framlags i séreignarlifeyrissparnad Gr 2% i 4% & pessu ari
0g 2 ma.kr. vegna almenns kostnadar vid framkvemd adgerdarinnar.
Afganginum, 8,2 makr., er t.d. atlad ad meeta kostnadi ibudalana-
sjods vegna hradari uppgreidslu lana og 6drum 6fyrirsédum kostnadi
sem af adgerdinni geeti hlotist.

Aetlad er ad tekjur af bankaskattinum sjalfum verdi hins vegar
meiri eda 38,5 ma.kr. & ari (154 makr. a fjogurra ara timabili). peir 62
ma.kr. umfram pa 92 ma.kr. sem tengjast skuldaadgerdinni eru hluti
af almennri tekjudflun rikissjéds og tengjast ekki peirri adgerd sem hér
er fjallad um.

Gert er rad fyrir ad 36 ma.kr. af 154 ma.kr. bankaskattinum komi
fra starfandi fjarmalafyrirteekjum en ad lunginn af fjarhaedinni eda 118
ma.kr. komi fra bdum fallinna fjarmalafyrirteekja (mynd 3). bvi méa eetla
ad u.p.b. 70 makr. af peim 92 makr. sem atlad er ad nota til ad fjar-
magna skuldaadgerdina komi fra follnum fjarmalafyrirtaekjum.

Efnahagsleg ahrif adgerdarinnar: almennt um einstaka ahrifapeetti

Skuldaadgerdin hefur pau ahrif ad hreinn audur heimila eykst. Greidslu-
byrdi lana minnkar einnig og tekjur heimila aukast. Adgerdin gerir pad
einnig ad verkum ad laust fé i umferd eykst og launakostnadur at-
vinnurekenda haekkar sem nemur motframlagi peirra i lifeyrissparnad
vegna aukinnar notkunar launafolks & séreignarlifeyrissparnadi. Hér a
eftir verdur fyrst fjallad sérstaklega um hvern pessara ahrifapatta en
sidan verdur fjallad um heildarahrif adgerdarinnar & efnahagsumsvif
og verdbdlgu. Synt er mat & dhrifum adgerdanna a helstu efnahags-

4. Byggt er & télum Hagstofu islands fyrir fyrstu prja fjérdunga arsins 2013 en spé Sedla-
bankans i Peningaméalum 2014/1 fyrir sidasta fjéréunginn.

5. Heegt er ad bera saman umfang pessarar adgerdar vid umfang skuldalekkunarinnar f{
kjolfar déma um dlogmeeti gengistryggdra l&na og ymissa adgerda til leekkunar skulda &
arunum 2010-2013 sem fjallad er um i rammagrein IV-1 { Peningamalum 2013/2.



staerdir sem endurspeglar liklegustu steerdargradu hvers ahrifapéattar.
Einnig eru synd tvo fraviksdeemi sem endurspegla hugsanleg efri og
nedri mork dhrifanna. Eins og &dur hefur komid fram er gert rad fyrir
ad adgerdin sé ad fullu fjarmoégnud med fyrrgreindum bankaskatti i
samraemi vid aform stjérnvalda. pvi er ekki gert rad fyrir ad veentingar
skapist um ad maeta purfi kostnadi vid adgerdina med skattheimtu &
heimilin sidar meir (sem leidi til pess ad pau leggi sérstaklega fyrir til ad
maeta hugsanlegri skattheimtu sidar meir, sk. Ricardian-jafngildisahrif).
Ekki er heldur gert rad fyrir ad adgerdin muni draga pad mikid Gr ard-
semi starfandi fjarmalafyrirtaekja ad pau bregdist vid med pvi ad auka
vaxtamun inn- og Utlana til ad fjarmagna pann kostnad sem pau verda
fyrir i kjolfar adgerdarinnar. Aukist vaxtamunur ad radi geeti pad hins
vegar myndad eitthvert métvaegi vio eftirspurnarahrif adgerdanna.
Um allar pessar forsendur rikir hins vegar nokkur dvissa.

Audsahrif

Tilfeersla stjérnvalda til heimilanna veldur pvi ad hreinn audur heim-
ila (p.e. eignir umfram skuldir) eykst. Ad 68ru 6breyttu etti pad ad
auka utgjaldavilja og -getu peirra. Aukinn hreinn audur gerir heimilum
kleift ad taka viobétarlan til ad fjsrmagna aukna einkaneyslu par sem
vedrymi peirra hefur aukist.6 bau geetu einnig valid ad ganga & annan
sparnad i ljosi pess ad hreinn audur peirra i htisnaedi hafi aukist.

Samkvaemt pjédhagslikani Sedlabankans eru bein audsahrif a
einkaneyslu tiltdlulega hofleg: fyrir hverjar 100 kr. i aukinn aud eykst
einkaneysla til lengri tima um u.p.b. 5% kr.7 Steerdargradan er i ageetu
samraemi vid nidurstddur alpjodlegra rannsokna, en samkvamt peim
eru audsahrifin yfirleitt & bilinu 3-10 kr. fyrir hverjar 100 kr. i aukinn
aud (sja t.d. Davis og Palumbo, 2001, Carroll, Otsuka og Slacalek,
2011, og Gilchrist og Zakrajsek, 2013).

Eins og adur hefur verid fjallad um er gert rad fyrir ad skuldir sem
heimilin purfa ad greida af laeekki strax um 72 ma.kr. bessu til vidbotar
eiga skuldir heimila ad leekka um 70 ma.kr. med notkun eigin séreign-
arlifeyrissparnadar heimilanna. Eins og adur hefur komid fram er pessi
hluti adgerdarinnar talinn fela i sér u.p.b. 28 ma.kr. skattatilfaerslu til
heimilanna par sem rikissjodur gefur eftir skatttekjur af utgreidslu sér-
eignarsparnadarins. Afganginn, p.e. 42 maxkr., fjarmagna heimilin pvi
sjalf med séreignarsparnadi sinum. A samstadugrunni, p.e. par sem
eign heimilanna i lifeyrissjodunum er tekin med i efnahagsreikningi
heimilanna, etti pvi hreinn audur ad aukast samtals um 100 ma.kr. i
télum Hagstofu islands um opinbert bokhald heimilanna, sem midad
er vid i pjédhagslikani Sedlabankans, er lifeyriseign peirra hins vegar
ekki tekin med og pvi melist eignaaukningin meiri eda 142 ma.kr. (p.e.
72 makr. eignatilfeerslu strax og 70 ma.kr. vidbotarahrif sem dreifast
yfir petta og naestu prja ar, sjd mynd 4). Rétt er ad hafa i huga ad patt
hreinn audur heimila ad medtalinni lifeyriseign aukist um 100 ma.kr.,
eykst hrein eign peirra sem er vedhaft andlag fyrir lantdku um 142

6. A bls. 51 i skyrslu sérfreedingahépsins (forsaetisraduneytid, 2013) er reett um mogulegar
adgerdir til ad takmarka getu heimilanna til endurfjsrmognunar husnadislana en hug-
myndin er ekki nénar Gtferd. Reynslan bendir p6 til pess ad erfitt sé ad koma i veg fyrir ad
aukinn audur leidi til aukinnar einkaneyslu ef pad er vilji heimilanna.

7. Sja Asgeir Danielsson o.fl. (2009). Notast er vid uppfaert mat einkaneyslujéfnunnar sem er
hluti af Gtgafu 3,0 af pjédhagslikaninu sem gefin verdur Gt flj6tlega.
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Mynd 4
Skuldaleekkun heimila

Ma.kr.

2014 2015 2016 2017

=] Aukning hreins auds & ari
Uppsafnad framlag rikissj6ds til aukins auds

O Uppsafnad framlag eigin lifeyrissj6ds til aukins auds

Heimildir: Forseetisraduneytid (2013), Sedlabanki islands.
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ma.kr. pviad ekki er haegt ad nyta lifeyriseign sem vedheeft andlag. Ekki
er po vist ad heimilin muni lita pannig & ad vedrymid aukist svo mikid
og feera ma rok fyrir pvi ad 142 ma.kr. endurspegli efri mork pessara
audsahrifa en beina eignatilfaerslan sem nemur 100 ma.kr. nedri mork
ahrifanna. Hér er pvi gert rdd fyrir ad beinu audsahrif liggi parna & milli,
p.e. ad pau nemi 121 ma.kr. (p.e. 72 ma.kr. eignatilfeersiu strax og 49
ma.kr. vidbotardhrif sem dreifast yfir petta ar og nzestu prju ar). Midad
vid pjédhagslikan bankans geeti petta aukid einkaneyslu varanlega um
teeplega 7 makr. eda sem nemur 0,7% af aaetladri einkaneyslu arsins
2013. Skammtimaahrifin getu pdé ordid meiri samkvaemt pjodhags-
likaninu, pott & mdti komi ad hluti skuldaleekkunarinnar dreifist yfir
fjdgurra ara timabil. Midad vid efri mork ahrifanna geeti einkaneysla
aukist um 8 ma.kr. en 5% ma.kr. midad vid nedri morkin. pjédhagsleg
ahrif adgerdanna eru metin midad vid medaltal efri og nedri marka
audsahrifanna, en faera ma rok fyrir pvi ad endanleg ahrif verdi naer
efri moérkunum i ljési nidurstédu rannsoknar Sousa (2009), sem benda
til pess ad audsahrif leekkunar skulda séu ad jafnadi meiri en ahrif sam-
svarandi hakkunar eigna.

Ahrif & greidslubyrdi lana

Samkveemt aeetlun sérfredingahdpsins haetta heimilin strax um mitt
petta ar ad greida af 13% af hofudstdl verdtryggdra hdsnaedislana
sinna eins og hann st6d i desember 2007. Greidslubyrdi peirra af verd-
tryggdum hdsnaedislanum minnkar pvi strax. [ takt vid forsendur sem
greining stjornvalda byggist & er vid mat & ahrifum & greidslubyrdi
midad vid ad medalvextir verdtryggdra husnaedislana heimilanna séu
4,5%, ad 80% lananna séu til 40 ara en 20% peirra til 25 ara og
ad pau hafi ad medaltali verid tekin arid 2004 (sja Analytica, 2013).
Skuldaleekkunarhluti adgerdarinnar leidir pvi til pess ad greidslubyrdi
heimila léttist um 2% ma.kr. & pessu ari og um 5-5% makr. & ari eftir
pad.

Greidslubyrdi heimila léttist einnig vegna lekkunar skulda i
tengslum vid séreignarsparnadarhluta adgerdarinnar. Hér er gert rad
fyrir ad samsetning verdtryggdra husnadislana verdi si sama og adur
en ad auki er dztlad ad 11% peirra ldna sem greitt er inn & med sér-
eignarsparnadi séu Overdtryggd med ad medaltali 6,5% vOoxtum og
25 ara medalliftima (sja einnig Analytica, 2013). Gert er rdd fyrir ad
overdtryggdu lanin séu tekin ad medaltali um mitt ar 2010. Greidslu-
byrdin vegna radstofunar a séreignarsparnadi léttist pvi i skrefum: han
minnkar um 0,2 ma.kr. i &r en er ordin um 5,3 ma.kr. |éttari arid 2018.
Heildarminnkun greidslubyrdar vegna adgerdarinnar eykst pvi ar 2,7
ma.kr. i ar { 10,8 ma.kr. arid 2018.

Anrif & radstéfunartekjur heimilanna
Léttari greidslubyrdi eykur radstéfunartekjur heimilanna sem nemur
vaxtapeetti greidslubyrdarinnar. Talid er ad radstéfunartekjur aukist um
2 ma.kr. i &r af pess véldum, en ad ahrifin fari smam saman vaxandi og
verdi 8 ma.kr. arid 2018.

Breytingar & meodferd séreignarlifeyrissparnadar heimila hafa
einnig ahrif & radstofunartekjur peirra par sem eignum lifeyrissj6da og
avoxtun peirra er haldid utan vid radstofunartekjuuppgjér Hagstof-



unnar. Ef launamadur adkvedur ad auka greidslur i séreignarlifeyrissjod
til ad nyta skattaafslatt adgerdarinnar med greidslu inn & hofudstol
lana kemur su greidsla pvi til fradrattar vid inngreidslu en par sem hin
er ekki til frjalsrar radstéfunar er henni ekki beett vid pegar hin greidist
ut. Aukid framlag launafélks i séreignarsparnad verdur pvi til pess ad
meeldar rddstdfunartekjur leekka sem nemur vidbotarframlaginu.

Vid mat a ahrifum séreignarsparnadarhluta adgerdarinnar a rao-
stofunartekjur er byggt a peirri forsendu stjérnvalda ad heildarumfang
pessa hluta adgerdarinnar nemi 70 ma.kr. Midad vid ad medalhlut-
fall greidslu i séreignarsparnad peirra sem i dag skulda husnadislan
og borga i séreignarsj6d haekki um 1% présentu & midju pessu ari og
ad aukin patttaka leidi til um 13 ma.kr. sparnadar (med motframlagi
launagreidanda) mun framlag heimilanna til ad auka pennan sparnad
nema 8 ma.kr. & arsgrundvelli. bar af eru riflega 3 ma.kr. nidurfelldir
skattar. Mynd 5 synir datlud heildarahrif adgerdarinnar & radstofunar-
tekjur eins og peer eru meeldar i radstéfunaruppgjori Hagstofunnar.
Anrifin eru litl sem engin framan af, par sem aukid framlag i lifeyris-
sparnad vegur upp léttari vaxtabyrdi lana. Fra arinu 2017 eru ahrifin
meiri, en pa fara saman vaxandi ahrif léttari vaxtabyrdi og minnkandi
ahrif aukins framlags i séreignarsparnad. Eru ahrif aukins framlags i
séreignarsparnad horfin arid 2018 pegar radstdfunartekjur hafa haekk-
ad um sem nemur 1% af detludum tekjum arsins 2013. Myndin synir
einnig ahrif adgerdarinnar 4 ,handbaert fé" heimilanna en par betast
vid ahrif minni afborgana af lanum a fjarhag peirra. Ahrifin 4 handbaert
fé eru pvi heldur meiri en ahrifin & maeldar radstéfunartekjur.

Vié mat & beinum ahrifum breytingar radstéfunartekna & einka-
neysluaform heimila parf ad hafa i huga ad ahrifin & radstofunartekjur
fela ad hluta i sér aukinn hvata til &kvedinnar tegundar sparnadar sem
meelist til fradrattar & rddstofunartekjum. Ekki er vist ad sa hvati leidi
til pess ad hreinn sparnadur heimila aukist par sem pau geta dregid Gr
6drum sparnadi & moti. bvi geetu beinu radstéfunartekjudhrifin van-
metid ahrif adgerdarinnar & Utgjaldaaform heimilanna, sérstaklega
framan af.

Ad einhverju leyti munu hin endanlegu ahrif rddast af stodu
peirra heimila sem njéta skuldaleekkunarinnar. Ekki liggja fyrir naegilega
gbédar upplysingar um pad hvernig ahrif adgerdarinnar dreifast & heim-
ilin eftir tekjum peirra og eignum. bé virdist ljost ad nokkur hluti nidur-
greidslunnar mun fara til heimila sem standa ageetlega fjarhagslega,
hafa greidan adgang ad lansfé og geta bodid traust ved. bessi heimili
eru pvi 6hadari breytingum a tekjum og handbzeru fé & hverjum tima
en pau heimili sem skulda mjég mikid (sja t.d. nidurstédur rannsoknar
borvardar Tjdrva Olafssonar og Karenar A. Vignisdottur, 2012). Fjar-
haedartakmork séreignarsparnadarhluta adgerdarinnar eru einnig pess
edlis ad heimili purfa ad auka séreignarsparnad mismikid til pess ad
fullnyta skattahagraedio sem peim stendur til boda i pessari leid. bessu
til viobétar eru visbendingar um ad heimili hafi bedid med ymis neyslu-
Gtgjold, sérstaklega tengd steerri Gtgjoldum, & medan @vissa var um
bodadar adgerdir stjornvalda til lekkunar husnadisskulda. NG pegar
pessar adgerdir liggja fyrir og o6vissa um efnahagsreikninga heimila
hefur minnkad, mé etla ad einhver hluti heimila radist i neysluttgjold
sem bedid hafdi verid med. pad kami fram i uppséfnudum ahrifum &
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Mynd 5

Ahrif skuldalaekkunaradgerda & radstéfunar-
tekjur og handbeert fé heimilanna
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% af deetludum radstofunartekjum 2013
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Minni greidslubyrdi vegna minni vaxtabyrdi

O Minni greidslubyrdi vegna legri  héfudstélsgreidsiu

i Leekkun radstéfunartekna vegna haekkunar &
framlagi launpega i séreignarsparnad

—  Heildarahrif & radstofunartekjur

— Heildarahrif & handbeert fé

Heimildir: Analytica (2013), Forsatisraduneytid (2013), Sedlabanki islands.
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einkaneyslu en einnig i pvi ad heimili dragi ar 68rum sparnadi & moti
auknum séreignarsparnadi. Vid mat & beinum tekjudhrifum skuldaad-
gerdarinnar & einkaneyslu er pvi gert rad fyrir ad heimilin muni jafna
neysluakvérdunum i meira meeli yfir tima og auka einkaneyslu heldur
meira en sem nemur tekjudhrifunum framan af en ad aukning einka-
neyslu verdi ad sama skapi heldur minni en tekjuaukningin gefur tilefni
til ad aeetla & seinni hluta timabilsins.

Mikil 6vissa er um hve mikil pessi beinu tekjuahrif eru og munu
endanleg ahrif m.a. radast af pvi hve mikid patttaka i séreignarsparn-
aoi eykst. Eins og adur hefur komid fram er misreemi i skyrslu stjorn-
valda (forseetisraduneytid, 2013) um hve mikid skuldir getu laekkad
vegna pessa hluta adgerdarinnar. Vid mat a tekjuahrifum aukinnar
patttdku i séreignarsparnadi hefur verid midad vid ad leekkunin muni
nema 70 ma.kr. en & bls. 45-46 i skyrslu stjornvalda er visad i ad breytt
sparnadarmynstur geeti leitt til 82 makr. leekkunar skulda. Vid mat &
efri mérkum tekjuahrifanna er pvi midad vid pessa télu. Ahrifin geetu
einnig ordid minni, m.a. vegna pess ad faerri heimili kynnu ad sja sér
feert ad nyta petta Urreedi en gert er rad fyrir i Gtreikningum stjérnvalda
vegna 500 p.kr. paksins. Erfitt er ad leggja mat a steerd pessara ahrifa
an itarlegrar skodunar & tekjudreifingu patttakanda i Grraedinu en vid
mat & nedri morkunum er hér einfaldlega gert rdd fyrir ad pau séu
samhverf vid efri moérkin, p.e. ad umfang peirra nemi 58 ma.kr.

Samspil bankaskatts og virks peningamagns i umferd

Eins og fyrr hefur verid rakid er asetlad ad fjarmagna skuldalaekk-
unina med skatti & fjarmalafyrirteeki og bd fallinna fjarmalafyrirteekja.
Af peim 92 ma.kr. sem nota a af bankaskattinum til fjAsrmégnunar &
skuldaadgerdinni er asetlad ad um 70 ma.kr. (um 17,6 makr. & ari)
komi fra follnum fjarmalafyrirteekjum. Atla ma ad ba peirra muni
eftir pvi sem haegt er nota innsteedur sinar i islenskum krénum i inn-
lendum lanastofnunum til ad fullnusta pessar skattagreidslur. Hér parf
hins vegar ad hafa i huga ad innsteedurnar eru nd ad hluta med fulla
bindingu samkvaemt lausafjarreglum Sedlabankans og nytast pvi ekki
innlendum lanastofnunum til Gtlana med sama heetti og adrar inn-
steedur. Med pvi ad nota pessar innstedur til ad greida skattinn geeti
pvi hluti pessara innsteedna ,,virkjast" sem nytt peningamagn i umferd
par sem rikid notar pessa fjarmuni til ad greida nidur husnadislan i
starfandi fjarmalafyrirteekjum. Almenningur mun hins vegar ekki vilja
halda pessu aukna peningamagni i umferd nema fdrnarkostnadur
peninga minnki, p.e. markadsvextir leekki. Efnahagsleg ahrif pessarar
virkjunar nys peningamagns er pvi heegt ad meta med pvi ad reyna
ao leggja mat & hversu mikil vaxtaleekkun samsvarar pessari aukningu
peningamagnsins.

Samkveemt kdnnun Sedlabankans & stédu innlana bua fallinna
fjarmalafyrirteekja og hversu mikid af peim er bundid ma ztla ad af
peim hluta bankaskattsins sem verja & til fjarmdgnunar & skuldaleekk-
uninni muni um 41 ma.kr. af nyju peningamagni i umferd virkjast yfir
fjogurra ara timabil. bar sem peningamagn i umferd (M3) er ni um
1.600 ma.kr., samsvarar petta um 2%% aukningu peningamagns.
Samkvemt peningaeftirspurnarjéfnu pjodhagslikans Sedlabankans
ma aetla ad an sérstakra vidbragda peningastefnunnar samsvari pessi



aukning M3 um 0,23 présentna leekkun markadsvaxta & timabilinu.8
Samkvaemt einkaneyslujofnu pjédhagslikansins aetti pessi vaxtalaekkun
ad auka einkaneyslu ad 6dru obreyttu um % Gr prosentu. Innstaedur
bdanna sem eru med fulla bindingu duga pé eingéngu fyrir skattinum
fyrstu arin og pvi eru ahrifin & laust fé i umferd tiltdlulega framhladin,
eins 0g sjd ma a mynd 6.

Vid mat & efri og nedri mérkum pessara lausafjarahrifa er horft
til stadalfraviks stikamats vaxtadhrifa i peningaeftirspurnarjéfnu pjéo-
hagslikansins. Samkveemt pvi nema efri mork lausafjaradhrifanna 0,37
présentna leekkun en nedri mérkin 0,17 prosentna lekkun vaxta.
Steerd peirra er hins vegar had toéluverdri 6vissu, m.a. vegna Gvissu um
hve rdm utlanageta lanastofnana er nu pegar.

Ahrif & launakostnad atvinnurekenda

Vid pad ad fleira launafélk leggur hluta launa sinna i séreignarsparnad
haekkar moétframlag launagreidenda. Midad vid fyrrgreindar forsendur
um aukna patttoku i séreignarsparnadi ma etla ad aukid motframlag
haekki heildarlaunakostnad fyrirtaekja um 1,3 ma.kr. & ari i prjd ar eda
sem svarar 0,2% af heildarlaunakostnadi. Launakostnadur & fram-
leidda einingu haekkar pvi sem pessu nemur og eetti ad auka verdbolgu
litillega ad 60ru Obreyttu. Fyrirteeki geetu po einnig brugdist vido heerri
launakostnadi med pvi ad haegja a radningum sem vega myndu & moti
ahrifum & eftirspurn og verdbdélgu.9 Gert er rad fyrir ad efri og nedri
mork pessara ahrif liggi & bilinu 0,16-0,23% midad vid mismunandi for-
sendur um ahrif adgerdarinnar & patttéku launafdlks i séreignarsparnadi.

Efnahagsleg ahrif adgerdarinnar: heildarahrif
Mynd 7 synir mat & heildardhrifum skuldaleekkunaradgerdarinnar a
innlenda eftirspurn (einkaneyslu, fjarfestingu og pjodardtgjold), hag-
voxt og framleidsluspennu. Einnig eru synd ahrif & vidskiptajofnud,
gengi kréonunnar og verdbdlgu. Loks eru synd ahrif adgerdarinnar &
vexti Sedlabankans, en ahrifin & pjédarbuskapinn byggjast a peirri for-
sendu ad vextir bankans bregdist vid i samraemi vid peningastefnu-
reglu pjodhagslikansins.10 An pessara vidbragda yrdu &hrifin & eftir-
spurn og verdbolgu enn meiri. Til ad draga fram pa 6vissu sem rikir
um ahrif adgerdarinnar syna myndirnar prji deemi, p.e. pad deemi sem
talid er liklegast, auk bils tveggja fraviksdeema par sem gert er rad fyrir
meiri og minni ahrifum af adgerdinni. Myndirnar syna i éllum tilvikum
fravik fra grunndeemi an skuldaleekkunaradgerdar stjoérnvalda.

Eins og sja ma & mynd 7-a er talid ad skuldaleekkunaradgerdin
muni valda pvi ad einkaneysla aukist tdluvert hradar & neaestu arum

8. SjaAsgeir Danielsson o.fl. (2009). Notast er vid langtimajafnvaegi uppferds mats peninga-
eftirspurnarjéfnunnar sem er hluti af atgafu 3,0 af pjédhagslikaninu sem gefin verdur ut
fljotlega.

9. Vinnuframbod geeti einnig aukist ef fleiri fara & vinnumarkad til ad nyta sér timabundio
skattahagreedi séreignarsparnadar. Erfitt er ad leggja mat & mogulega steerdargradu pessara
ahrifa en lag fjarhaed skattahagraedisins gefur po varla tilefni til ad etla ad pessi &hrif séu
storveegileg.

10. Peningastefnuregla pjédhagslikansins er einfold, framsyn Taylor-regla par sem vextir bank-
ans ré&dast af vaentri préun verdbolgu og framleidsluspennu, auk pess sem sdgulegir vextir
vega nokkud pungt og endurspegla hefdbundna tregdu i vaxtabreytingum sedlabanka.
Rétt er ad hafa i huga ad i mati & ahrifum skuldaleekkunarinnar er ekki gert rad fyrir ad
pau hafi &hrif & verdbdlguvaentingar til mjog langs tima (sem radast af verdbolgumarkmidi
bankans).
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Mynd 6
Ahrif skuldaleekkunaradgerda & laust fé
i umferd og langtima markadsvexti
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O Aukning virks peningamagns vegna bankaskatts (v. &s)

—  Ahrif lausafjaraukningar & markadsvexti (h. &s)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 7

en i grunndeminu. Samkvaemt liklegasta deeminu er talid ad voxtur
einkaneyslu verdi riflega 1% prosentu meiri & pessu og neesta ari en ad
sidan dragi smam saman Ur ahrifunum.1l begar ahrif adgerdarinnar eru
ad fullu komin fram er talid ad einkaneyslan verdi teeplega 4% meiri
en i grunndeeminu. Mynd 7-b synir hrifin & fjarmunamyndun. Til ad
byrja med vex fjarfesting haegar en i grunndeeminu vegna haekkunar
vaxta sem fylgja adgerdinni (sja sidar). Hun vex um 1 présentu heegar
& pessu ari og um % prosentu heegar arid 2015. Neikveedu ahrifin &
fjarfestingu na hamarki arid 2016 pegar fjarfestingarstigio er um 1%%
leegra en i grunndeeminu. Fra arinu 2017 vex fjarfestingin hins vegar
hradar en i grunndeeminu par sem ahrif kroftugri efnahagsumsvifa
vega pyngra en neikveed ahrif harri vaxta. bratt fyrir haegari voxt fjar-
festingar veldur skuldaadgerdin pvi ad pjédarutgjéld vaxa hradar en i
grunndeminu (mynd 7-c). bau vaxa um 0,8 prosentu hradar & pessu
0g naesta ari en sidan dregur smam saman Ur peim i takt vid préun
einkaneyslu. begar ahrifin eru ad fullu komin fram eru pjoédaruatgjold
um 2% meiri en i grunndaeminu.

Ahrif skuldaadgerda & ymsar efnahagssteerdir 2014-2018

Fravik fra grunnspa (présentur)

Mynd 7-a Einkaneysla

Mismunur &rsvaxtar

Mynd 7-d Vidskiptajéfnudur

Mismunur hlutfalls af VLF

Mynd 7-g Gengi krénunnar

Hlutfallslegur munur gengisvisitdlu

O Bil efri og nedri marka

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7-b Fjarmunamyndun Mynd 7-c bj6darutgjéld
Mismunur arsvaxtar Mismunur arsvaxtar

Mynd 7-e Hagvoxtur Mynd 7-f Framleidsluspenna
Mismunur arsvaxtar Mismunur hlutfalls af framleidslugetu
Mynd 7-h Verdbolga Mynd 7-i Styrivextir

Mismunur arsverdbolgu Mismunur arsmedaltals vaxta

11. Rétt er ad hafa i huga ad myndirnar syna fravik drsmedaltala frd& grunndeminu. Innan
arsins geta ahrifin & einstaka steerdir pvi verid meiri en lesa mé& at ar myndunum.



Aukinni innlendri eftirspurn fylgir kroftugri voxtur innflutn-
ings sem hefur i for med sér ad minni afgangur verdur & vidskipta-
j6fnudi, eins og sést a mynd 7-d. Midad vid liklegasta fraviksdeemid
verdur jofnudur pessa ars um % présentu af landsframleidslu minni
en i grunndeeminu og um 1,2-1,4 présentum minni & naestu arum.
pj6dhagslegur sparnadur, sem er jafn fjarfestingu ad viobeettum vid-
skiptajofnudi, minnkar pvi um teeplega 2 prosentur af landsframleidslu
i kj6lfar adgerdarinnar.

Tiltélulega stér hluti ahrifanna a innlenda eftirspurn mun pvi
beinast ad innflutningi sem gerir pad ad verkum ad eftirspurnaraukinn
Llekur" ad stérum hluta at ar pjédarbdinu. Ahrifin & innlent fram-
leidslustig eru pvi minni en ahrifin & innlenda eftirspurn. Samkvaemt
liklegasta fraviksdeeminu er talid ad hagvoxtur verdi um 0,2 présentum
meiri & ari & timabilinu (mynd 7-e). begar ahrifin hafa ad fullu komid
fram er landsframleidslan pvi um 1% meiri en i grunndeeminu. Meiri
hagvodxtur kemur sidan fram i pvi ad slakinn i pjodarbdinu verdur minni
en ella og er framleidsluspennan ordin um 1 présentu meiri en i grunn-
deeminu arid 2018 (mynd 7-f).

Aukinn innflutningur i kjélfar skuldaleekkunarinnar og minni af-
gangur af vidskiptum vid Gtlond skapar ad 6dru Obreyttu prysting a
gengi kronunnar til laekkunar. A méti vegur haekkun innlendra vaxta
sem ad 00ru Obreyttu stydur vid gengi krénunnar, poétt tilvist fjar-
magnshafta veiki hugsanlega pann farveg peningastefnunnar. Eins og
sést & mynd 7-g er gengi krénunnar ordid um 1% laegra en i grunn-
deeminu arid 2015 og riflega 3% leegra arid 2018.

Kroftugri innlend eftirspurn leidir til pess ad innlendur verdbdlgu-
prystingur verdur meiri i kjdlfar adgerdarinnar. Ahrifin & verdbélgu eru
meiri en ella par sem adgerdin kemur til framkvaemda pegar slakinn er
nénast horfinn Ur pj6darblinu og pa er meiri haetta a4 ad aukin efna-
hagsumsvif komi i meira meeli fram i verdobdlgu. ba verda verdbdlgu-
ahrifin meiri en ella par sem adgerdinni fylgir aukinn prystingur & gengi
krénunnar. bessu til vidbotar heekkar launakostnadur & framleidda
einingu sem leidir til aukinnar verdbdlgu ad 6dru 6breyttu. Midad vid
liklegasta fraviksdeemio verda ahrifin a verdbolgu tiltélulega litil i ar en
& naesta ari verdur verdbolga um 0,2 présentum meiri en i grunndem-
inu. Verdbdlguahrifin aukast enn frekar arin par & eftir og nd hamarki a
arunum 2016-2017 pegar arsverdbdlga er um 0,4 présentum meiri en
i grunndeeminu (mynd 7-h).

Eins og adur sagodi er gert rad fyrir ad vextir Sedlabankans haekki
i samreemi vid peningastefnureglu likansins. Pad vegur ad einhverju
leyti & moti ahrifum pessarar adgerdar & efnahagsumsvif, gengi kron-
unnar og verdbolgu. Ad 6dru 6breyttu hagja haerri vextir a vexti inn-
lendrar eftirspurnar (einkaneyslu og fjarfestingar) og draga pannig ar
framleidsluspennunni sem myndast vegna adgerdarinnar. Heerri vextir
stydja jafnframt i einhverjum meeli vid gengi krénunnar og badir pessir
peettir draga Ur verdbdlguprystingi vegna adgerdarinnar. Samkvaemt
liklegasta fraviksdeeminu verda vextir Sedlabankans um 0,3 présentum
heerri i ar en i grunndeeminu og um 0,6 présentum heerri & naesta ari
(mynd 7-i). Arid 2016 eru vextir ordnir teeplega 1 présentu heerri en i
grunndeeminu og helst s& munur afram Gt arié 2018.
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Samantekt

i lok névember & sidasta ari skiladi sérfreedingahdpur tillbgu ad ut-
feerslu skuldaleekkunaradgerdar stjornvalda. Gert er rad fyrir ad ad-
gerdin nai yfir fjogurra ara timabil og er daetlad ad med 6llu sé umfang
hennar um 150 ma.kr. eda sem nemur 8% % af aeetladri landsfram-
leidslu arsins 2013.

Fyrirséd er ad adgerdin mun hafa nokkur ahrif & efnahagslega
stodu heimila og par med & utgjaldadkvardanir peirra, innlenda eftir-
spurn og pjodarbuskapinn i heild. Ad 6llu samanlégdu er talid ad ad-
gerdin muni valda pvi ad voxtur einkaneyslu verdur riflega 1% pro-
sentu meiri en ella & pessu og naesta ari. Aukningin mun ad hluta rydja
ut fjarfestingu, sem dregst saman i samanburdi vid grunndsemid a
sama tima. bjédarutgjold i heild vaxa p6 hradar en i grunndeminu en
samsetning vaxtarins verdur med 6drum heetti, p.e. hlutur einkaneyslu
verdur meiri en hlutur fjarfestingar minni. Innflutningur eykst einnig
og vidskiptajofnudur verdur pvi um 1-1% prosentu af landsframleidslu
lakari en i grunndeeminu og hagvaxtarahrif adgerdarinnar minni en
ahrifin & innlenda eftirspurn. Talid er ad hagvoxtur verdi um 0,2 pro-
sentum meiri & ari. Samsetning hagvaxtarins verdur hins vegar ekki
eins hagfelld og i grunndeeminu pvi ad hlutur innlendrar eftirspurnar
verdur meiri og framlag utanrikisvidskipta minna. Adgerdin hefur
einnig i for med sér ad pjodhagslegur sparnadur minnkar. Vegna pess
ad framleidslugeta pjédarbusins vex ekki til jafns vid eftirspurn, endur-
speglast aukinn hagvoxtur i meiri framleidsluspennu en i grunndeem-
inu. Ohagsteaedari vidskiptajéfnudur mun einnig setja aukinn prysting
& gengi krénunnar, sem aeaetlad er ad verdi ordid um 1% laegra en i
grunndeeminu & naesta ari og riflega 3% veikara arid 2018. Meiri fram-
leidsluspenna og leegra gengi kronunnar auka sidan & verdobdlgu sem
talid er ad verdi um 0,2 présentum meiri en i grunndeminu & naesta
ari og um 0,4 présentum meiri & ari naestu tvo ar par a eftir. Ad hluta til
birtast ahrif skuldaleekkunaradgerdarinnar i harri voxtum. Samkvaemt
peningastefnureglu pjodhagslikans Sedlabankans verda vextir bankans
um 0,3 présentum heerri en i grunndeeminu i ar, um 0,6 présentum
heerri & naesta ari og fra arinu 2016 eru peir teeplega 1 présentu heerri.
Heerri vextir vega pvi & méti ahrifum skuldaleekkunaradgerdarinnar a
innlenda eftirspurn, gengi krénunnar og verdbolgu.

A0 lokum er rétt ad itreka a0 6hjakvaemilega er mikil dvissa um
heildarahrif skuldaleekkunarinnar, sérstaklega par sem fa fordeemi eru
um alika adgerd. Erfitt er ad meta hvernig heimilin muni bregdast vid og
geetu pau badi lagt meira af babotinni til hlidar en hér er gert rdd fyrir
eda aukid neysluatgjéld enn frekar. Ahrifin & innlenda eftirspurn munu
einnig rddast af pvi hvernig patttaka launafélks i séreignarsparnadar-
leidinni breytist. Hagvaxtarahrifin munu ad sama skapi radast af pvi
hve mikid af aukinni eftirspurn beinist ad innfluttri voru og pjonustu og
hve mikid mun beinast ad innlendum framleidslupattum. Samsetning
efnahagsbatans mun einnig hafa ahrif & gengi krénunnar en gengis-
préunin mun einnig rddast af ahrifum adgerdarinnar & traverdugleika
innlendrar eftirspurnarstjérnar. bad sama ma segja um ahrif adgerdar-
innar & verdbolgu. Verdbolguahrifin munu einnig radast af pvi hvort og
hve mikill slaki er til stadar i pjédarbiskapnum pegar eftirspurnarahrifin
koma fram, hver vidbrégd peningastefnunnar vid adgerdinni verda og



hversu triverdug pau verda talin. Til ad endurspegla pessa Gvissu eru
synd tvo fraviksdeemi med meiri og minni ahrifum en i megindeeminu.
Samkvamt pvi virdist heldur liklegra ad ahrifin verdi meiri en hér hefur
verid rakid en ad pau verdi minni. Ovissan er hins vegar liklega meiri
en bil pessara tveggja deema gefur til kynna par sem 6vissubilid tekur
ekki tillit til 6vissu tengdri pjodhagslikaninu sjalfu og hversu vel pad
neer utan um ahrif eins umfangsmikillar adgerdar og pessarar. Ad lok-
um er rétt ad hafa i huga ad vido mat & ahrifum skuldaadgerdannar er
ekki tekid tillit til hugsanlegra adgerda stjornvalda til ad milda neikveed
ahrif adgerdarinnar en allar métveegisadgerdir stjornvalda til ad draga
Ur eftirspurnarahrifum skuldaleekkunarinnar myndu ad 6&ru Obreyttu
draga Ur verdbolguprystingi af peirra véldum og poérf fyrir vidbrégo
peningastefnunnar. | pvi samhengi er rétt ad hafa i huga ad peninga-
stefnuvidbrdgdin sem hér er lyst purfa ekki endilega ad endurspegla
skodun peningastefnunefndar Sedlabankans & pvi hvernig best er ad
beita peningastefnunni til ad bregdast vid ahrifum adgerdanna. Pen-
ingastefnan er alltaf m6tud & grundvelli heildarmats & astandi og horf-
um i efnahagsmalum hverju sinni. Ahrif skuldaleekkunaradgerda verda
adeins hluti af peirri mynd og ekki audgreinanleg fra 6drum ahrifum.
pad ad pessi greining syni ad skuldaleekkunaradgerdirnar leidi til pess
ad vextir verda um hrid heerri en ella gefur pvi rokraent séd enga vissu
fyrir pvi i hvora attina og hve mikid vextir breytast & hverjum tima.
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