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varaseOlabankastjéri peninga-
stefnu Sedlabanka islands

vernig hefur peningastefnan ahrif
H a efnahagsumsvif og verdbdlgu?
Hversu langan tima tekur fyrir
bessi hrif ad koma fram og hversu mikil
eru pau? Petta eru medal lykilspurninga vid
moétun peningastefnunnar a hverjum tima.
Pessum farvegum hennar um pjédarbuiid
er lyst med pvi sem kallad er midlunarferli
peningastefnunnar.
1 pessari grein er midlunarferlinu
Iyst i stuttu mali og fjallad um mat &
steerdargradu dhrifanna og hve langan tima
tekur fyrir pau ad virka.!

Midlun peningastefnunnar
i gegnum fjdrmdlakerfid
Eins og sést 4 mynd 1 hefur peningastefnan
ahrif 4 efnahagsumsvif og verdbodlgu i gegn-
um marga farvegi.? Fyrstu ahrifin koma
fram { gegnum fjairmalakerfid. Ef megin-
vextir Sedlabankans eru hackkadir leidir
pad fyrst til heekkunar 4 68rum véxtum a
markadi { gegnum svokalladan vaxtafarveg
peningastefnunnar. Ahrifin eru p6 mismikil:
skammtimanafnvextir heekka jafnan til
samreemis vid heekkun vaxta bankans en
vextir skuldabréfa til lengri tima haekka yfir-
leitt minna enda endurspegla peir beedi nt-
verandi sedlabankavexti og veentingar um
framtidarpréun peirra a liftima skuldabréfs-
ins 1 gegnum svokalladan ventingafarveg
peningastefnunnar. A endanum haekka sidan
6verdtryggdir og verdtryggdir vextir sem
heimilum og fyrirteekjum standa til boda.
Peningastefnan hefur einnig ahrif 4
eignaverd, t.d. hlutabréfa- og hisnaedisverd, i
gegnum svokalladan eignaverdsfarveg peninga-
stefnunnar. Heekkun sedlabankavaxta eetti
auk pess ad draga ur utlanum lanastofnana til

heimila og fyrirtaekja par sem leekkun eigna-
verds ryrir vedrymi peirra og ttlanastofnana.
Pessi hluti midlunarferlisins er gjarnan
nefndur utldnafarvegur peningastefnunnar.
Vaxtaheekkun Sedlabankans hefur einnig
ahrif 4 gengi kronunnar par sem heerri
innlendir vextir auka vaxtamun gagnvart
utlondum. Eftirspurn eftir krénum eykst pvi
sem veldur pvi ad gengi krénunnar haekkar.
Pessi hluti midlunarferlisins er gjarnan
nefndur gengisfarvegur peningastefnunnar.

Midlun peningastefnunnar

at i efnahagslifid

I gegnum ofangreind ahrif peningastefn-
unnar 4 adra vexti og veentingar, 4 eignaverd
og efnahagsreikninga og 4 gengi krénunnar
eetti heekkun sedlabankavaxta pvi almennt
ad leida til pess ad heimili og fyrirteki draga
ur neyslu- og fjarfestingaratgjéldum sinum
sem verdur til pess ad heildareftirspurn
pjédarbtinu dregst saman eda vex heegar en
ella. Heekkun 4 gengi krénunnar gerir pad
einnig ad verkum ad eftirspurnin beinist i
meira meeli Ut Gr innlendum pjédarbiskap
par sem verd 4 innfluttri véru og pjénustu
leekkar. Pa leidir gengishaekkun kronunnar
jafnframt til pess ad verd utflutningsafurda
haekkar i erlendum gjaldmidlum sem dregur

EFNAHAGSMAL

Hvernig virkar peningastetnan’?

ad 6dru 6breyttu Ur eftirspurn eftir peim og
heegir 4 utflutningi. Minni innlend eftirspurn
og 6hagstaedari utanrikisvidskipti gera pad
svo ad verkum ad landsframleidslan (VLF)
minnkar eda vex haegar, p.e. hagvoxtur verd-
ur minni en ella, og atvinnustig laegra.

Minni eftirspurn eftir innlendri véru og
pjénustu 1éttir ad lokum 4 innlendum verd-
bolguprystingi og tryggir ad verdbolga haldist
vid markmid eda leiti aftur { pad ef hiin hefur
risid of mikid. Heerri vextir geta einnig haft
ahrif 4 verdbolgu med pvi ad hafa ahrif a verd-
bélguvaentingar 1 gegnum vaentingafarveginn
og { gegnum ahrif heerra gengis krénunnar a
innflutta verdbolgu eins og sja ma 4 mynd 1.

Mat & dhrifum peningastefnunnar

& hagvoxt og verdbolgu

Til pess ad greina ahrif peningastefnunnar
4 efnahagsumsvif og verdbdlgu er gjarnan
notast vid svokollud VAR-likon par sem
o6fyrirsédar breytingar a sedlabankavoxtum
eru metnar og sidan hvernig paer breytingar
hafa 4hrif 4 hinar ymsu efnahagssteerdir.
Slikar greiningar syna ad ahrif peninga-
stefnunnar a fjarmalakerfid koma tiltélu-
lega hratt fram en ahrifin & eftirspurn og
verdbolgu taka hins vegar lengri tima ad
koma fram af fullum punga.

Mynd 1 Ahrif peningastefnunnar 4 pjédarbuskapinn

NYSKOPUN

bessar greiningar benda til pess ad ekki
taki ad draga ur efnahagsumsvifum fyrr en
einum arsfjordungi eftir 1 présentu haekkun
sedlabankavaxta pegar VLF er ordin um
0,2-0,4% minni en hun hefdi ella verid.
Ahrifin aukast sidan smdm saman og na
hamarki eftir um 1-1% ar pegar htn er allt
a8 0,9% minni en ella. Ahrifin fjara sidan
smé&m saman 1t. Ahrif vaxtahsekkunarinnar
a verdbolgu taka jafnvel enn lengri tima ad
koma fram ad fullu: verdbdlga er ordin um
0,5-0,7 présentum minni en ella eftir um
2-2Y ar og taka neestum fimm ar ad fjara tt.

DPetta sést betur & mynd 2 sem synir mat
a ahrifum peningastefnunnar ut fra premur
6likum VAR-lik6num en samkvaemt peim
eru hamarksahrifin 4 VLF ad medaltali
um 0,6% og koma fram eftir lidlega eitt ar.
Hamarksahrifin 4 verdbdlgu eru apekk og a
VLF en pad tekur hins vegar um 4ri lengur
fyrir pau ad koma fram.

Mynd 2 ber einnig saman ahrif peninga-
stefnunnar hér 4 landi saman vid mat &
midlunarferlinu i Noregi og Svipj6d. Eins og
sést eru hamarksahrifin 4 VLF apekk { 6llum
premur 16ndunum: hamarkséhrifin 4 VLF eru
4 bilinu 0,4-0,8% 1 pessum tveimur 16ndum og
koma fram heldur seinna en hér a landi eda
eftir 15-2 ar. Hamarksahrifin 4 verdbdlgu eru

Sedlabankavextir

Myndin synir einfalda og stilfaerda
lysingu & pvi hvernig peningastefnan
midlast i gegnum pjoédarbuskapinn.

Vaentingafarvegur

Vaxtafarvegur

Eignaverdsfarvegur

Utlanafarvegur

Gengisfarvegur

Innlend eftirspurn

Utanrikis vidskipti
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Mynd 2 Samanburdur & timatofum
i midlun peningastefnunnar

Landsframleidsla
Hamarksahrif (%)

VAR 1 VAR 2 VAR3 Medaltal Noregur Svipj6d

Landsframleidsla
Hamarksahrif (fjoldi ara)

o]

VAR 1 VAR 2 VAR3 Medaltal Noregur Svipjod
Verdbdlga
00 Hamarksahrif (prosentur)
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0

VAR 1 VAR 2 VAR3 Medaltal Noregur Svipj6d

Verdbolga

Hamarksahrif (fjoldi ara)

VAR 1 VAR 2 VAR3 Medaltal Noregur Svipj6d

A Hamarksahrif 1 présentu heekkunar
sellabankavaxta & verga landsframleidslu
(VLF) og verdbdlgu & Islandi, i Noregi og Svi-
pj6d og timinn sem tekur fyrir pau ad nast.

einnig sambeerileg: pau eru 4 bilinu 0,5-0,8
prosentur i Noregi og Svipjod en koma hradar
fram 1 Svipj6d en hér a landi eda eftir lidlega
eitt ar en eftir teeplega prjt ar i Noregi.

Lokaord
Peningastefnan hefur ahrif 4 efnahags-
umsvif og verdbdlgu eftir margvislegum
leidum. Heekkun meginvaxta Sedlabankans
leidir ad jafnadi til pess ad pad heegir smam
saman 4 efnahagsumsvifum og na ahrifin
hamarki lidlega ari eftir ad vextir eru heekk-
adir. Ahrifin 4 verdbélgu taka jafnvel enn
lengri tima ad koma fram og na hamarki
lidlega tveimur arum eftir vaxtaheekkunina.
Ahrifin 4 efnahagsumsvif og verdbélgu hér
4 landi eru sambaerileg ad staerdargradu
pvi sem pekkist t.d. { Noregi og Svipjo6d.
Timatafir dhrifanna eru einnig dpekkar.
Pad er ahugavert hvad midlunarferli pen-
ingastefnunnar er svipad { pessum premur
16ndum 11jési pess ad pvi er oft haldid fram
ad peningastefnan virki med einhverjum
60rum heetti hér a landi en 1 66rum 16ndum.
Ol1 brjt byggja peningastefnu sina 4 sama
grunni verdbolgumarkmids en arangur
Islands er synu lakari vid ad halda verdbélgu
i markmidi og kjolfesta verdbélguvaentinga
pvi liklega veikari en { Noregi og Svipjod.
Og bott 61l séu 16ndin litil opin hagkerfi
er Island minnst peirra og sampjéppun {
fyrirtaekjarekstri pvi liklega meiri hér a landi
sem gerir virka samkeppni i verdmyndun
erfidari. P4 er uppbygging lanakerfisins ad
morgu leyti 6lik pvi sem pekkist i pessum
tveimur nagrannalondum, ekki sist begar
kemur ad notkun verdtryggdra lanaforma.
Ekkert pessara séreinkenna islensks
bjédarbiskapar breytir pvi b6 ad peninga-
stefnan virkar { meginatridum eins hér &
landi og 1 60rum 16ndum.¥¢

Greinin birtist fyrst i Visbendingu
13.juni 2025 / 22.tbl. 43. arg.

Tilvisanir

1. betta er styttri Utgéfa af grein hofundar, Hvernig hefur
peningastefnan ahrif & pjédarbuskapinn?, sem birtist i vefriti
Sedlabankans Kalkofninum 2. juni 2025 https://sedlabanki.is/
frettir-og-utgefid-efni/kalkofninn/grein/hvernig-hefur-peninga-
stefnan-ahrif-a-thjodarbuskapinn. Par er einnig ad finna nanari
upplysingar um peer heimildir sem greinin stydst vid.

2. Hér er fjallad um pad hvernig vaxtahaekkun midlast Ut i pjédar-
buid en ahrif vaxtalaeekkunar midlast med sambeerilegum heetti
en med 6fugu formerki. Hér er auk pess einblint & deemigerd
Vidbrégd efnahagsumsvifa vid vaxtahaekkun Sedlabankans. End-
anleg ahrif hennar geta veri® breytileg fré einum tima til annars.
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Ahrif vaxta og hagvaxtar
a voxt rikisskulda

Josef Sigurdsson
doésent i hagfraedi vid
Stokkhélmshéaskéla

itt af meginmarkmidum nyrrar rik-
E isstjérnar er ad stodva hallarekstur

rikissjods og draga ur skuldum.
Merki pessa ma gloggt sja i nyrri fjarmala-
stefnu og fjirmaladzetlun. Hversu vel til
tekst mun radast af morgu - baedi hvernig
tekst ad auka tekjur rikisins, en ekki sidur
hversu vel tekst ad hemja voxt utgjalda. bad
sidarnefnda kann ad reynast sarsaukafullt.
P4 geta ytri adsteedur kallad a breytta for-
gangsrodun i rikisutgjoldum og haft dhrif
4 baedi tekjur og gjold. Um arangurinn {
pessum efnum skal hér dsagt 1atid.

bess i stad er pessum greinarstuf setlad
a0 beina sjonum ad tveimur grundvallar-
pattum sem munu skipta sképum fyrir
skuldapréun rikissjods 4 komandi arum
- voxtum og hagvexti. Pad er mat - {
bad minnsta von - greinarhéfundar ad
slik einf6ld greining geti ordid innlegg
mikilveega umraedu um rikisfjarmal sem
nu stendur yfir.

Fyrir pa sem vilja f4 meginatridid an
allra malalenginga er punkturinn pessi:
Verdi raunvextir heerri en hagvoxtur &
neestu arum, eins og spar benda til ad geti
ordid raunin, ma aetla ad draga purfi enn
frekar ur rikisttgjoldum en aeetlanir eru
um, eigi skuldir rikissj6ds ad leekka i sam-
reemi vi0 markmid nyrrar fjirmalastefnu.

Tveer jéfnur um j6fnud & rikissjédi
1 pvi skyni ad skyra pennan punkt vil ég
leida lesendur i gegnum tveer einfaldar
jofnur. Heetta er 4 ad sumir falli fra lestri
strax pegar hér er komid vid s6gu. Hins
vegar er lesendum frjalst, og flestum ad
meinalausu, ad hoppa yfir jofnurnar kjési
beir svo. T kjolfarid fylgja toluleg deemi
sem byggja 4 j6fnunum.

Syna ma4 ad til lengri tima radast skuldir
rikissj6ds sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu (VLF), d, af eftirfarandi jofnu

par sem fer jofnudur 4 rikissjodi, sem
skilgreindur er sem munur 4 tekjum

og gj6ldum rikissj6ds ad medtoldum
vaxtagreidslum, sem hlutfall af VLF ad
nafnvirdi, og g er véxtur VLF ad nafnvirdi.
Séu fog g fastar og steerri en null, mun
skuldahlutfallid leita i fast hlutfall af VLF,

d. Jafnan synir jafnframt ad skuldahlut-
fallid leekkar ef rikissj6dur dregur ur halla
eda VLF vex hradar - og enn frekar ef
hvort tveggja 4 sér stad.

Til ad gloggva sig betur & préun rikis-
skulda ma leida sig nidur a eftirfarandi
jofnu sem synir samspil préunar rikis-
skulda vid vexti og voxt VLF ad nafnvirdi:

s= _G-9f )
g

par sem s er frumjéfnudur - skilgreindur
sem munur a tekjum og gjéldum rikis-
sj6ds ad undanskildum vaxtagreidslum

- sem hlutfall af VLF, pad er ad s = f + id,
par sem i eru vextir 4 rikisskuldum og id
eru pvi vaxtagreidslur. Af j6fnu (2) sést
pvi hvernig préun rikisttgjalda i brad og
lengd veltur 4 mismun nafnvaxta og vaxt-
ar VLF ad nafnvirdi.! Nafnvexti ma nélga
sem i = r+ 1, par sem r eru raunvextir og
er verdbolga. Jafnframt né nalga nafnvoxt
VLF sem

g~ y+m,par sem y er hagvoxtur, p.e.
raunvoxtur VLF. Af pessu sést ad (i — g)

i nefnara jofnu (2) ma skrifa sem (r — y)
sé gert rad fyrir ad verdbolgupatturinn
voxtum og VLF sé sd sami.

Toéluleg deemi
Ad gefnum framangreindum jéfnum er
gagnlegt ad skoda toluleg deemi, sem
ma sidan setja i samhengi vid spar um
hagvéxt og raunvexti. Gerum rad fyrir ad
skuldir rikissj6ds séu 40% af VLF, sem er
u.p.b. ntverandi skuldastada samkvaemt
vidmidi laga um opinber fjarmal. Gerum
jafnframt rad fyrir st6dugri og almennri
verdbolgu upp a 2,5%, pannig ad jofnu (2)
megi rita 4 formi raunvaxta og hagvaxtar -
p.e. sem mismun nafnvaxta og verdbdlgu
annars vegar, og raunvaxtar VLF midad
vid somu verdbolgu hins vegar. Tafla 1
synir pann frumjéfnud 4 rikissj6di sem
parf til ad skuldahlutfall haldist 6breytt,
fyrir mismunandi samsetningar raun-
vaxta og hagvaxtar, byggt 4 j6fnum (1) og
(2). A bl4a svaedinu - par sem hagvoxtur
er meiri en raunvextir - er frumjofnud-
urinn sem tryggir dbreytt skuldahlutfall
neikvaedur. A rauda svaedinu - par sem
raunvextir eru haerri - er hann jakveedur.
Til ad skuldahlutfallid leekki parf frum-
jofnudurinn ad vera heerri en sem pessu
nemur. To6kum deemi.

Hugsum okkur ad raunvextir séu 2% og
hagvoxtur sé 3%. I sliku arferdi - p.e. 4 bla

svaedinu - getur frumjéfnudur verid nei-
kveedur um 0,4% af VLF an pess ad skulda-
hlutfallid aukist. Sé frumjéfnudurinn
minna neikvaedur, eda jafnvel jakveedur,
laekkar skuldahlutfallid. Hversu neikveaed-
ur frumj6fnudur getur verid an pess ad
auka skuldir raedst af skuldastodunni. Ef
skuldir veeru heerri, t.d. 50% af VLF, meetti
frumjéfnudur vera neikveedur um 0,5% an
pess ad skuldahlutfallid haekkadi.

Hugsum okkur neest ad raunvextir séu
5% og hagvoxtur 2,5%. I slikum adsteedum
- b.e. a rauda sveedinu - parf frumjofn-
udur ad vera jakvaedur um 1% af VLF til
a0 skuldahlutfallid haldist 6breytt. Til ad
leekka skuldahlutfallid parf afgangurinn
ad vera enn heerri, annadhvort med aukn-
um tekjum eda samdreetti { ttgjoldum. Ef
skuldir veeru heerri, t.d. 50% af VLF, byrfti
frumjéfnudur ad vera jakveedur um 1,3%
til ad vidhalda sama hlutfalli.

bessi deemi syna ad skuldastada rikis-
sj6ds hefur tvipeett ahrif 4 pann j6fnud
i rikisttgjoldum sem er naudsynlegur
til ad vidhalda 6breyttu skuldahlutfalli.
Annars vegar hafa vextir ahrif 4 vaxta-
byrdi rikisskulda og par med rikisttgjold,
og hins vegar hefur hagvoxtur ahrif 4
préun skuldahlutfallsins.? Pessi ahrif
rekast 4 og pad hvor ahrifin eru sterkari
veltur & mismun raunvaxta og hagvaxt-
ar. Séu vextir heerri en hagvéxtur vega
vaxtadhrifin pyngra; sé hagvoxtur meiri,
rada hagvaxtarahrifin. Séu vextir jafnir
hagvexti jafna ahrifin hvor 6nnur ut.

[ umfjéllun um nyja fjsrmélastefnu og
fjarmaladeetlun hefur nokkud verid fjallad
um patt hagvaxtar, beedi af halfu fjarmala-
og efnahagsraduneytisins og i alitsgerd fjar-
malarads. Fjarmalarad segir t.d. um nyja
fjarmalastefnu: ,,Framlogd stefna felur i sér
a0 afkoma hins opinbera sem hlutfall af
VLF muni batna og skuldir hins opinbera
sem hlutfall af VLF muni leekka par sem
raunvoxtur utgjalda verdi minni en voxtur
vergrar landsframleidslu. Med 6drum ord-
um, beett afkomu- og skuldavidmid eiga ad
nast i gegnum nefnara pessara vidmida par
sem gengid er Ut fra pvi ad hagkerfid muni
vaxa ad raunvirdi.“ Horfur um hagvoxt
skipta vissulega mali. Mergur mins mals
er p6 sa ad préunin mun radast af mismun
raunvaxta og hagvaxtar. Hver s mismunur
verdur er pvi mikilveeg spurning.

Horfur um vexti

Til einféldunar ma aeetla ad vextir 4
rikisskuldum radist af styrivéxtum, ad
minnsta kosti til skamms tima. Horfur um
préun vaxta radast pvi af hvert naudsyn-

\¢ VISBENDING

11109 :pUAN




legt adhald peningastefnunnar verdur

4 komandi misserum. Samkvaemt peim
vaxtaferli sem birtist  nyjustu ttgafu Pen-
ingamala Sedlabankans (2025/1) er gert rad
fyrir ad styrivextir leekki i takt vid minnk-
andi verdbolgu og verdi um 7% arid 2027,
pegar verdbdlgu er spad vid markmid. bPad
pydir ad raunstyrivextir verda 4,5% pegar
hagkerfid er i jafnveegi. Sé til einféldunar
gert rad fyrir fostu vaxtaalagi upp 4 0,5%,
ma 4eetla ad jafnveegisraunvextir til fimm
ara séu um 5%.

Sé bess 1 stad midad vid jafnveegis
raunstyrivexti samkvaemt pjédhagslikani
Sedlabankans (QMM) - sem hafa heekkad
undanfarin misseri og meeldust 2,1% 1
pridja arsfjéroungi 2024 - ma aeetla ad jafn-
veegisraunvextir til fimm dra séu um 2,6%.

Ovissa rikir vitaskuld um préun vaxta.
Ymis merki benda pé til pess ad peninga-
stefnan purfi ad halda nokkud pétt um
taumana 4 komandi misserum. Par koma
til ymsir paettir & bord vid préun verdbolgu-
veentinga sem og lana- og lausafjarstada
heimila. M6gulega endurspegla pessir
nokkud hau raunstyrivextir sem spad er i
nyjustu utgafu Peningamala pessa paetti.

Horfur um hagvoxt

Greining a hagvaxtarhorfum er efnismeiri
en svo a0 hin rimist innan ramma pessar-
ar greinar. Liklega meetti orda pad svo ad
horfur séu 6vissar. Enn liklegra er ad horfur
séu sjaldnast vissar.

bjodhagspa Hagstofunnar, sem liggur til
grundvallar nyrri fjarmaladeetlun, gerir rad
fyrir 2,6% hagvexti arid 2026 og 2,8% arid
2027. Spa Sedlabankans hljédar upp 4 2,6%
og 3% fyrir somu ar. Pessar spar gera pvi
rad fyrir hagvexti { namunda vid langtima-
medaltal - sem er um 3% ef litid er allt aftur
til arsins 1990.

Ovissa um préun utanrikisvidskipta hefur
b6 aukist ad undanférnu og liklegt er ad
horfur hafi versnad fra pvi pessar spar voru
gerdar - sérstaklega ef marka ma nylega
hagspa Alpjédagjaldeyrissjodsins.

Samantekt
Einf6ld greining synir ad préun skuldahlut-
falls rikissjods af landsframleidslu reedst af
préun vaxta og hagvaxtar, ad gefnum tekj-
um og gjoldum. Eigi ad leekka skuldahlut-
fallid parf frumjofnudur ad vera pvi meiri
sem mismunur raunvaxta og hagvaxtar er
meiri.

Spar fyrir neestu tvo ar benda til pess
ad frumjofnudur rikissjéds purfi ad vera
jakveedur um 1% af landsframleidslu til
bess eins ad vidhalda 6breyttu skuldahlut-
falli. Verdi hagvoxtur minni eda vextir
heerri en spad er, mun purfa frekara adhald
til ad halda skuldum i skefjum. Samkveemt
nyrri fjarmaladeetlun er gert rad fyrir ad
frumjéfnudur verdi 0,8% i ar og 1% & neesta
ari. bad er pvi ljost ad 1itid bord er fyrir
baru pegar kemur ad fjarlogum neesta ars,
sem og mogulegum fjaraukaldgum pessa
ars, ef markmid um stodugar eda litillega
leekkandi skuldir eiga ad nast. ¢

Greinin birtist fyrst i Visbendingu
9. mai 2025 / 17.tbl. 43. arg.

Tilvisanir

1. Pad sést t.d. med pvi ad diffra s m.tt. ftil sja ad ahrif
aukningar i heildarjéfnudi sem tryggir ébreytt skuldahlutfall &
frumjofnudinn sem tryggir 6breytt skuldahlutfall er:

2. Hér er ekki tekid tillit til pess ad ds
mogulega leekkar aukinn hagvoxtur R
einnig skuldir rikissj6ds med pvi ad df g
auka tekjur.
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Verdbodlguveentingar Sedlabankans

Gudmundur Gudmundsson
tolfreedingur og edlisfreedingur

ed lagasetningu arid 2001 var
akve0did ad meginmarkmid
Sedlabanka Islands veeri ad

studla ad stodugu verdlagi. Petta fyrir-
komulag var pd vida i gildi. Hagfreedina
ad baki pvi ma einkum rekja til Miltons
Friedman og Roberts Lucas. Megindraettir
hennar eru ad verdbdlga sé peningalegt
fyrirbeaeri og veentingar hafi sterk ahrif 4
efnahagslifid. Auk bankans sjalfs féllust
almenningur, rikisstjérn, launpega-
samtok og atvinnurekendur fljtlega &
forystuhlutverk hans og abyrgd 4 pessu
svidi. Med l6gum sem téku gildi 2020 var
Fjarmalaeftirlitid flutt til Sedlabankans og
baett vid akveedum um ad hann studladi
ad fjarmalastodugleika og traustri og
6ruggri fjirmalastarfsemi. Ekkert var pé
dregid ur aherslu & markmidid um st60-
ugt verdlag og 4 5 ara fresti skal rannsaka
hvernig honum hafi tekist til vid pad.
Samkveemt hagfraedinni ad baki pvi
ad fela Sedlabankanum abyrgdina 4 ad
halda st6dugu verdlagi fylgir verdbdlgan
,Phillips ferli ad vidbaettum vaentingum”.
Veigamesti pattur pess eru verdbdlgu-
veentingar, en breytingar 4 launakostnadi,
innflutningsverdi og framleidsluspennu
geta valdid skammtimasveiflum.

bjé8hagslikon

bjédhagsstofnun var 16gd nidur 2002. {
framhaldi af pvi kom Sedlabankinn sér
sjalfur upp pjoohagslikani, QMM, med ars-
fioréungsgildum og sidan hefur pad verid
endurskodad prisvar (Asgeir Danielsson
o.1l., 2006, 2009, 2015 og 2019). Gagnasafnid
sem studst er vid er stodugt uppfeert. I inn-
gangi lysinga likansins stendur ad likanid
feli { sér mat bankans 4 mikilveegustu
sambondum i efnahagskerfinu og tengingu
vid stefnuna i peningamalum. Par segir
einnig ad sambond hagsteerda séu einkum
metin eftir raunsteerdum og pannig vegi
samreemi vid raunveruleikann pyngra en
nakveem fylgni vid hagfraedina.

Eftirfarandi yfirlysing birtist { malgagni
bankans (Sedlabanki Islands, 2007):

,bj60hags- og verdbodlguspa Sedlabanka
Islands er nd birt med nyjum heetti.
Grunnspain er byggd 4 styrivaxtaferli sem
sérfreedingar bankans telja ad studli best
ad framgangi verdbdolgumarkmidsins.
Styrivaxtaferillinn er valinn med hlidsjén
af pvi markmidi ad verdboélga verdi pvi
sem neest 2%2% innan aseettanlegs tima og
haldist st60ug i nand vid markmidid eftir
pad. Pannig er studlad ad pvi ad pen-
ingastefnan veiti verdbolguveentingum
traverduga kjolfestu.”

Oll verdbélgulikén QMM hafa fylgt
hagfraedi Friedmans og Lucasar. [ fyrstu
utgafu QMM voru verdbolguveentingarnar
metnar med vaxtamuni 6verdtryggdra
og verdtryggdra skuldabréfa. Einnig
voru tekin med framleidsluspenna og
breytingar 4 launakostnadi og innflutn-
ingsverdi. Stikar jofnunnar voru metnir
med meelingum fra 1994-2004. betta likan
féll beerilega a0 meelingunum; p6 ekkert
betur en eldri gerd verdbélgulikana, par
sem engar veentingar komu vid ségu.

I verdbélguspam med svona likonum
parf ad gefa sér forsendur um préun
steerda sem par er ad finna. Veentingun-
um var spad med vegnu medaltali fyrra
gildis peirra, arsverdbdlgu og verdbdlgu-
markmidi Sedlabankans sem fékk 40%
veegi. Petta dugdi til pess ad spdin taeki &
ras a0 markmidinu, hver sem verdbdlgan
veeri nuna. Formulan var hugarsmid
héfunda likansins, en atti sér enga stod
fyrirliggjandi meelingum. Nanar ma lesa
um petta { grein Fridriks Mas Baldurs-
sonar og Axels Hall (2008). Par kemur
lika fram ad an veentinganna eru ahrif
styrivaxta 4 verdbolgu miklu veikari og
lengur ad koma fram.

Neesta utgafa QMM birtist arid 2009.
Par var komin ny verdbélgujafna og mid-
ad vid haekkun milli 4ra { stad arsfjord-
unga. Veentingarnar voru ni metnar med
veginni summu priggja lida: thaldssamra
veentinga, tdknadra med arsheekkun fyrri
arsfjordungs, framsynna vaentinga med
sérstoku spalikani, metnu med voldum
pekktum hagt6lum, og s pridji var verd-
bélgumarkmidid 2v42% a ari. Summa stika
lidanna var pvingud til ad vera 1. Adrir
lidir, sem lystu breytingum 4 launum,
innflutningsverdi og framleidsluspennu,
h6fdu allir langtimamedaltal nall.

Prir fjérduhlutar af arshaekkun sem
likanid fra 2009 skyrir eru jafnstor hluti af
fyrri arshaekkun sem taknar fhaldssamar
veentingar svo ad ekki fer hja pvi ad paer
fai hatt veegi og reyndist pad 62%. Fram-
synar veentingar vogu 18% og verdbodlgu-
markmidid 20% sem dugir til ad spar med
likaninu stefni ad pvi med aseettanlegum
hrada.

Beedi 1ik6nin spa somu meeldu steerd,
b-e.a.s. nyjasta arsfjéroungsmedaltali
framfeersluvisitlunnar, (gildi fyrir ari
eda arsfjéroungi sidan eru pekkt), og pau
voru metin med neestum sému gégnum.
En pad var munur a nakvemni. Stadal-
fravik likansins fra 2006 var um 0,48%
en 0,67% 1 likaninu fra 2009. Samkveemt
meelikvordum tolfreedi er petta gifurleg-
ur munur. I sidara likaninu eru notadar
meelingar a fjérum r60um auk fyrri gilda
visitdlunnar. Améta géd spd um nzesta
arsfjéroungsgildi fékkst med einfoldu
timaradalikani sem nytir eingéngu fyrri
gildi visitdlunnar sjalfrar (Gudmundur
Gudmundsson, 2010).

Verdboélgulikén

Sedlabankinn notadi verdbdlgulikanid
fra 2009 einnig i neestu utgafu QMM 2015.
En i QMM 2019 birtist nytt likan og par er
spad arsfjérdungshaekkun eins og i fyrsta
likaninu. fhaldssamar veentingar eru
afram metnar med sidustu arshakkun,
en nu er ekkert sameiginlegt timabil med
henni og spatimabilinu og veegid fellur
ur 62% i 23%. Framsynar veentingar eru
metnar med vaxtamuni dverdtryggdra og
verdtryggora skuldabréfa til langs tima
og fa veegid 41%. Verdbdlgumarkmidid
feer nt 36% veegi, en reiknad er med pad
hafi verid 6% a ari fra 2003, en leekki eftir
2010, og nai yfirlysta markmididinu 2%:%
verdbdlgu arid 2014. Metid var med gogn-
um fra 2003 til 2017.

begar ég skodadi likanid snemma ars
2023 p6tti mér petta skritid verdbodlgu-
markmid og nadi i gégnin. Likanid spadi
allvel 4 timabilinu sem metid var eftir, en
ansi vitlaust pegar pad var framlengt til
pridja arsfjérdungs 2022. Likan par sem
verdbdlgumarkmidi var sleppt og slembi-
ganga sett { stadinn spadi litid eitt betur
2003-2017 og hélt sidan afram ad spa vel
(Gudmundur Gudmundsson, 2023).

Fré pvi ad 16ggjafinn gerdi Sedlabank-
ann abyrgan fyrir ad tryggja stodugt verd-
lag 4 fslandi hefur hann fjérum sinnum
birt verdbodlgulikon { QMM af gerdinni
,Phillips ferli ad vidbaettum vaentingum”.
Pau eru yfirlystur hluti af mati bankans
a mikilvaegustu sambéndum { efna-
hagskerfinu og tengingu vid stefnuna
i peningamalum. Ekkert peirra stenst
lagmarkskrofur um samreemi vid pann
raunveruleika sem maeldar hagtolur syna.
Petta tengist veentingapeetti likananna
og stafar af lagaskyldu Sedlabankans ad
halda verdboélgunni i skefjum an pess ad
hafa til pess 6nnur teeki en styrivextina.

Hair styrivextir draga ur verdbdlgu
med dhrifum sinum 4 gengi, laun og
adravexti. I grein Fridriks og Axels
(2008) kemur fram ad pau ahrif eru of
veik og seinvirk fyrir pad hlutverk sem
Sedlabankanum er eetlad. En samkveemt
hagfraedinni ad baki 16ggjofinni reedst
préun efnahagsmala af vaentingum, sem
verda ad stefna ad verdbolgumarkmidinu
til ad pad naist. Likonin eru pvi samin
eins og su sé raunin. Til ad petta reetist er
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En nuna sja télvur
um petta og ekkert
pvi til fyrirst6du
ad nota floknari
lanaform sem draga
uar vankéntunum

naudsynlegt ad atvinnurekendur, forusta
launpegasamtaka og rikisstjorn trui pvi
ad bankinn atli ad na markmidinu og sé
feer um pad. Verdbolgulikon bankans og
styrivextir eru valin til ad styrkja pd trd.

Styrivaxtadkvardanir

Algengt er ad hart sé deilt a styrivaxta-
akvardanir Sedlabankans og einkum
bent & ad hdir vextir komi sér illa fyrir
skulduga einstaklinga. Nu er pad reyndar
svo ad megnid af innlendu lansfé er eign
almennings 4 bankareikningum og 1 lif-
eyrissjodum, en atvinnurekendur skulda
meira en peir eiga af slikum fjarmunum.
En Sedlabankinn ma ekki sinna pessu
nema pad samrymist skyldum hans 1
verdbdlgumalum.

Steerstu skuldir einstaklinga eru hus-
nzedislan. ibtdarverd er margféld arslaun
flestra kaupenda svo ad htisneedislan parf
ad endurgreida 4 16ngum tima. Pegar litid
er til verdbolgu- eda launasdgu lidinna
aratuga er augljost ad an verdtryggingar
vita lanveitandi og lantaki litid um hvert
verdmeeti heildarendurgreidslu a eftir
ad reynast. Verdtryggingin hefur verid
framkveemd & tvennan hatt. Annadhvort
med nafnvoxtum, sem endurskodadir eru
med miklu styttra millibili en lanstim-
inn, en afborgunin er fost fjarhaed ad
vidbaettum afollnum voxtum. Hitt er med
jofnum verdtryggdum afborgunum. Harri
verdbolgu fylgja hair nafnvextir svo ad
vaxtagreidslur af lanum med breytilegum
nafnvéxtum geta ordid mjog haar framan
af lanstima. Pegar greitt er med fostum
verdtryggdum afborgunum fer megnid af
peim framan af lanstimanum { ad greida
vexti svo ad verOmeeti h6fudstdlsins leekk-
ar haegt og raunveruleg eign lantaka vex
litid pratt fyrir afborganirnar. Petta eru
hvort tveggja einf6ld lanaform og hent-
udu vel medan starfslid lanveitenda not-
adi blad og blyant og handsnina reiknivél
til ad reikna ut afhorganir og eftirstodvar
lana. En ndna sja tolvur um petta og
ekkert pvi til fyrirst6du ad nota fléknari
lanaform sem draga Ur vankontunum.

Midad vid hvad styrivextir hafa vidteek
ahrif { hagkerfinu er 6liklegt ad g6d hag-
stjorn naist med pvi ad akveda pa eingdéngu
me0 hlidsjon af dhrifum peirra 4 verdbodlgu,
sem ekki eru sérlega sterk p6 ad pau séu
vissulega fyrir hendi. Par sem verdbolga a
Islandi fylgir greinilega ekki Phillips ferli
ad vidbaettum vaentingum liggur beinast
vid ad stroka petta akveedi ut ur l6gunum,
setja ekkert i stadinn heldur lata stjorn-
endur bankans, sérfraedinga og peninga-
stefnunefnd um ad velja styrivexti. ¥

Greinin birtist fyrst i Visbendingu
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Peningastefnan er Tra

réttastofa Rikistt-
varpsins vitnadi {
Asgeir Jonsson sedla-

bankastjéra og Pérarinn
G. Pétursson, varasedla-

Olafur
bankastjora: ,,[Peninga] Margeirsson
stefnan virkar og hefur doktor i
ahrif { rétta 4tt”. NG verd ég  hagfreedi

pvi midur ad benda félki a

a0 pad er ekki alls kostar

vist ad ahrifamattur peningastefnunnar sé
mikill pott han ,virki“ og ,hafi ahrif 1 rétta
att”.

Sedlabankinn vanspdir verdbolgu
vegna dhrifalitillar peningastefnu
bad maetti bera peningastefnuna saman
vid Trabant: virkar, pannig lagad og keyrir
irétta att ad minnsta kosti. En hun er ekki
mjog ahrifamikil. Han er ekki Ferrari.

Skodum fyrst hvernig verdbdlga og
verdbodlguspar Sedlabankans hafa proast
hlid vid hlid.

Eins og sja ma 4 mynd 1 hefur Sedla-
bankinn kerfislega vanmetid verdbdlgu-
heettuna i nylegri fortid. Adeins tveer spar
fra fyrri hluta arsins 2024 ofmatu verd-
bélgupréunina a.m.k. hingad til. N hefur
Sedlabankinn neydst til pess ad hakka
verdbdlguspa sina, einu sinni enn, vegna
bess ad nyjustu verdboélgumeelingagildin
hafa verid heerri en buist var vid.

Pad mad vera ad peningastefnan sé
ad ,virka“ i rétta att - verdbdlga hefur
a.m.k. leekkad frd pvi hin var haest - en
ahrifamikil virdist hun ekki. bvi ef hun
veeri ahrifamikil maetti veenta pess ad a)
Sedlabankinn pyrfti ekki ad vidurkenna
isifellu ad hafa verid of bjartsynn i fyrri
tidar verdbdlguspam - hann virdist leggja
of mikid traust 4 ad peningastefnan sé ad
virka - og b) styrivextir hefdu leekkad hrad-
ar en peir gerdu. bvi hvi ad hafa styrivexti
haa ef ahrifamattur peningastefnunnar er
mikill?

Mynd 2 Arshaekkun leiguverds

Mynd 1 Verdbdlga og verdbolguspar Sedlabanka islands
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2021 2022 2023

Astcedurnar fyrir litlum

Ghrifamcetti peningastefnunnar

Pad er margoft biid ad benda 4 ad verd-
tryggingin dregur Gr dhrifamaetti peninga-
stefnunnar. Undirritadur gerdi bad m.a.
fyrir um ari sidan:

Verdtryggingin er ad stérum hluta ad
vernda folk frd pvi ad finna fyrir vaxtahekk-
unum eins og per gera { Evropu. betta leidir
til pess ad vaxtatekid er ekki eins bitmikid d
Islandi og { Evrépu. bPar med endum vid d pvi
ad vera med heerri vexti.

Sedlabankastjori, adur en hann vard

sedlabankastjori, hefur sjlfur bent 4 petta:

Verdtrygging pvelist fyrir framgangi pen-
ingamdlastefnu Sedlabankans, einkum pé leioni
styrivaxta yfir til langtimavaxta og fera md rok
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Visbending fjallar um vidskipti, efnahagsmal og nyskdpun og
hefur komid Ut 6slitid sidan arid 1983. bar birtast greinar eftir

2024

Arsverdbolga
Nyjasta spa
Neestnyjasta spa
Eldri spar

2025 2026 2027 2028

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands, Olafur Margeirsson

fyrir pvi ad aukid veegi nafnvaxta geeti aukid
drangur vi0 framfylgd verdbdlgumarkmids og
skapad heilbrigdari midlun peningamdlastefn-
unnar { litlu opnu hagkerfi eins og hinu islenska.
Svo verdtryggingin er steersti sokudolg-
urinn. A medan verdtrygging er til stadar
4 Islandi verdur félk ad btast vid heerra
vaxtastigi en ella.

Husncedisskorturinn

og husnoedisframbod

Onnur mikilveeg 4steeda pess hve 4hrifa-
mattur peningastefnunnar er litill er m.a.
afleitt vandamal harra vaxta (sem eru hair
pvi verdtryggingin ytir peim upp). Pad
vandamal er rong nyting fjarmagns.

Tokum erlent deemi til ad skilja hvernig
lagir vextir yta undir fjarfestingar i
fasteignum. I 4rsbyrjun 2015 leekkadi
Sedlabanki Sviss vexti nidur fyrir null
vegna lagrar verdbolgu og sterks gengis a
svissneska frankanum (svissneski frankinn
er alltaf ad styrkjast pvi afgangur hefur
verid & vidskiptum vid utlond & hverju ein-
asta ari fra pvi a.m.k. 1985). Til ad tryggja
avoxtun sinna sjodfélaga juku svissneskir
lifeyrissjodir fjarfestingar sinar i leigui-
budarhtisneedi: peir fjarfestu i sjodum og
fyrirteekjum sem byggja leiguhtisnaedi til
utleigu. Frambod af leiguhtisnaedi jokst
mikid. Leiguverd st6d neer pvi { stad, pratt
fyrir m.a. fléttamannastraum fra Syrlandi
og almenna f6lksfj6lgun 1 Sviss. Mikid
frambod af leiguhtisnaedi hefur raunar
tryggt litla sem enga leiguverdshaekkun i
Sviss i morg herrans ar.

Annad hefur verid uppi 4 teningnum a
Islandi. Leiguverd 4 Islandi heekkar um
ca. 7-10% 4 ari ad jafnadi, vegna skorts &
leiguhtisnaedi: pad er ekki byggt neegilega
mikid af pvi m.v. f6lksfjolgun. Og par sem
leiguverd - ekki fasteignaverd - er hluti

bant

af verdbdlgumaeelingunni pa er 1jést ad
verdbolgu.

Deemid fra Sviss, par sem fjarfestar
byggja mikid af leiguhtisnaedi, synir agaet-
lega 4 mynd 2 hvad gerist pegar frambod
af leiguhtiisnaedi er naegt. Og pad er neegt
m.a. af pvi ad vextir eru lagir. Pad eykur
ekki adeins ahuga fjarfesta 4 pvi ad byggja
leiguhtisnaedi til avoxtunar heldur dregur
pad lika ur byggingarkostnadi. Munum ad
husneediskostnadur, p.e. leiguverd, er stor
hluti af verdbélgu. Arsverdbélga med hiis-
nedislidnum, sem er ad langmestu leyti
drifinn afram af haekkunum a leiguverdi,
er um 3,8%. En verdbolgan an hisneed-
islidarins er 2,8% eda adeins rumum
fijérdungi ar présentu fra markmidi.

Gleymum ekki stofnana-

umbhverfinu almennt

b6 er mikilveegt ad muna ad annad og
meira kemur til en adeins vaxtastefna
Sedlabankans vardandi frambod af hus-
nzedi 4 [slandi - og par med verdbélgu.
Skipulagskerfid 4 Islandi er sému duttl-
ungum had og vida annars stadar par sem
hvert og eitt einasta uppbyggingarverkefni
fer { gegnum strangt umsagnarferli. Petta
hzegir 4 uppbyggingu hiisnaedis. { 68rum
16ndum par sem svipad strangt um-
sagnarferli er til stadar par er hiisneedis-
skorturinn svipadur og 4 Islandi pvi of 1itid
er byggt, sama hvert vaxtastigid er.

Lausnin felst { pvi ad breyta ramman-
um um uppbyggingarverkefni & htisneedi
pannig ad svo lengi sem akvedid verkefni
uppfyllir fyrirfram akvednar reglur fyrir
vidkomandi svaedi par er haegt ad byggja
an hindrana fra nagrénnum. En heegt er
ad gefa umsagnir um vidmidanirnar pegar
peer reglur fyrir sveedid eru settar. Ekkert
umsagnarferli fer i gang fyrir nagranna
um hvert hus eftir ad reglurnar eru settar,
engar tafir 4 einst6kum uppbyggingarver-
kefnum, falli pau ad sveedinu. Bent hefur
verid 4 pessa lausn i tilfelli Bretlands til
ad vinna upp langvinnan skort 4 hisnaedi,
og edlilegt veeri ad huga ad henni einnig &
Islandi.

Par ad auki verdur ad benda 4 ad reglur
sem Sedlabanki Islands setur bénkunum
um lanpegaskilyrdi koma i veg fyrir ad
nokkur fjoldi folks geti tekid lan. Petta folk
neydist pa til ad vera afram a leigumarkadi
(jafnvel p6 pad greidi par heerri leigu en
greidslumat fyrir hisneedislani heimila).
Vid petta eykst eftirspurn eftir leiguhus-
needi. Leiguverd heekkar pvi enn meira
en ef folk fengi lan til ad kaupa ibid. Og
leiguverd, ekki fasteignaverd er hluti af
visit6lu neysluverds. Pvi ma velta fyrir sér
hvort ad lanpegaskilyrdi Sedlabankans séu
ad vidhalda prystingi a leigumarkadi og par
med ad auka a verdbolguprystinginn? ¥

Greinin birtist fyrst i Visbendingu
5. september 2025 / 28. tbl. 43. arg.
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