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Verobodlguprystingur og
taumhald peningastefnunnar

Asgerdur Osk Pétursdéttir
lektor i hagfraedi
vid Haskolann i Bath

Herdis Steingrimsdaéttir
doésent i hagfraedi vid Vidskipta-
haskélann i Kaupmannahofn og
lektor vid félagsradgjafardeild Hi

eningastefnunefnd dkvad 4 fundi
P sinum i mai ad leekka vexti um 0,25

présentur. Meginvextir bankans eru
pvint 7,5%. Allir nefndarmenn studdu
tillogu um leekkun vaxta, en pé hefdi Herdis
Steingrimsdottir fremur kosid ad halda
pbeim 6breyttum. Sem fyrr raeddi nefndin
framvindu efnahagsmala og verdbélguhorf-
ur asamt pvi ad horfa til vidvarandi inn-
lends verdboélguprystings og peirrar 6vissu
sem rikir { heimshagkerfinu. f pvi samhengi
lagdi nefndin mat & hvert taumhald pen-
ingastefnunnar pyrfti ad vera til ad stydja
vid aframhaldandi hjodnun verdbolgu.

Raunstyrivextir
Taumbhald peningastefnunnar visar til
raunstyrivaxtastigs Sedlabankans, pad er
meginvextir ad fradreginni verdbdlgu eda
verdbolguveentingum. Eins og fram kom {
grein sem birtist i Visbendingu pann 1. név-
ember sl. eru raunstyrivextirnir aaetladir ut
fra medaltali sex mismunandi meelikvarda &
verdbolgu og verdbdlguveentingar til eins ars.
Fra pvi 1 mai 2024 hefur peningastefnunefnd
gefid Gt ad hin telji ad raunstyrivextir 1
kringum 4% feli { sér naegjanlegt taumhald til
ad na verdbolgu nidur { markmid. Petta mat
hélst Obreytt 4 sidasta fundi nefndarinnar.
Medtalsmeelikvardinn er p6 ekki na-
kveemt mat og geta nefndarmenn til deemis
gefid mismunandi meelikvérdum raun-
styrivaxtastigs Sedlabankans 6likt veegi. Pa
ma benda 4 ad ekki eru allir meelikvardar

medaltalsins uppfaerdir a milli vaxtaa-
kvordunarfunda. Til ad mynda voru raun-
styrivextir samkvaemt heildarmedaltalinu
3,9% & mai fundi nefndarinnar. Ef einungis
var horft 4 medaltal meelikvarda sem héfdu
verid uppfeerdir fra sidasta fundi nefndar-
innar voru raunstyrivextir hins vegar 4,3%.
Framtidahorfur skipta einnig meira mali
heldur en punktstada og nefndin leggur
dherslu 4 a0 meta hvernig verdbdlga og
verdbolguvaentingar muni préast a milli
funda og hvert taumhaldid verdi fram &
vid. Nefndarmenn geta auk pess horft til
annarra patta svo sem midlunar taumhalds-
ins og raunvaxtastigs 4 adra meelikvarda.

Jafnveegisraunvextir
Jafnveegisraunvextir (e. neutral real interest
rate) er pad vaxtastig sem ytir hvorki undir
penslu né samdratt, tryggir fulla nytingu
framleidslupatta og studlar ad pvi ad verd-
bélga haldist { markmidi. Petta er freedilegt
hugtak og pvi parf ymsar adferdir og haglikon
til ad meta jafnveegisraunvaxtastig. Vid matid
er tekid mid af undirliggjandi pattum i hag-
kerfinu og m.a. horft til hagvaxtar, folksfjolg-
unar, framleidnivaxtar og jadarframleidni
fiarmagns. Sé hagkerfid til ad mynda { 6rum
vexti og mikil framleidni eda fjarfestingaporf,
parf raunvaxtastigio ad vera haerra til ad
koma i veg fyrir 6jafnveegi i hagkerfinu.
Hagfreedingar eru almennt sammala um
a0 jafnveegisraunvextir hafi laeekkad i kjolfar
fiarmalakreppunnar og verid dvenju lagir
4 arunum 1 kringum heimsfaraldurinn. A
sidustu misserum hafi peir hins vegar tekid
ad heekka. Pessi haekkun endurspeglar
medal annars aukna fjarfestingarporf vegna
orkuskipta og uppbyggingar innvida, sem
og breytingar 4 lydfraedi og framleidni.
Jafnframt hafa heerri verdbdlguveentingar og
prengri adstaedur a alpjédlegum fjarmala-
morkudum haft ahrif og studlad ad haekkun
pess raunvaxtastigs sem telst tryggja jafn-
veegi 1 hagkerfinu til lengri tima.
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Til bess ad vidhalda
sama taumhaldi er
pvi ekki svigrim til
frekari loekkunar
nafnvaxta

Eins og fram kemur i Peningamalum
2025/2 telur Sedlabankinn ad jafnveegis-
raunvextir séu ni um 2,25%. Hins vegar
er vissa um petta mat og mismunandi
haglikon syna 6lik gildi. Heetta er 4 ad stigio
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sé vanmetid ef t.a.m. umfang fjarfestinga og
pad fjarmagn sem bundid er i orkuskiptum,
nyjum innvidum og hisnaedi er meira en
ntiverandi greiningar gera rad fyrir. Ovissa
um framleidnivoxt og fjolgun félks hér &
landi fleekir einnig matid. Somuleidis geta
forsendur breyst hratt i litlu opnu hagkerfi
eins og fslandi.

Jafnveegisraunvextir gegna lykilhlut-
verki vid métun peningastefnunnar. Pegar
verdbdlga er mikil og pralatur undirliggjandi
verdbolguprystingur til stadar, purfa raun-
styrivextir ad vera heerri en jafnvaegisraun-
vextir til ad peningastefnan sé neegjanlega
adhaldssom til ad skapa skilyrdi fyrir kélnun
hagkerfisins og hjédnun verdbdlgu. Mikil-
veegt er ad taka til greina 6vissu vid mat &
raunstyrivoxtum og jafnveegisraunvoxtum
begar peningastefnudkvardanir eru teknar. >
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Undirliggjandi verdbélga

og verdbolguprystingur

Undirliggjandi verdbolga visar til pess hluta
verdbolgunnar sem er pralat og endurspeglar
innri spennu i hagkerfinu. Pessi meaelikvardi
leitast vid ad taka Gt pann hluta verdbolgu
sem skyrist af timabundnum sveiflum, til ad
mynda i hrav6ruverdi, og einangra vidvarandi
verdprysting sem tengist til deemis vinnu-
markadi, husnzdiskostnadi og almennri
eftirspurn. Undirliggjandi verdbélga er pvi
mikilveegur maelikvardi & pann prysting sem
peningastefnan parf ad bregdast vid.

Sedlabanki fslands leggur mat 4 undirliggj-
andi verdbolgu med pvi ad horfa til medaltals
fimm 6likra maelikvarda. Kjarnavisitala 2 er
reiknud Gt af Hagstofu islands og byggir 4
utilokun dkvedinna sveiflukenndra lida ar
visit6lunni. Petta eru eldsneyti, landbtinad-
arafurdir og verd a opinberri pjénustu. Auk
hennar eru notadir fjorir t6lfreedilegir maeli-
kvardar sem Hagfreedisvid Sedlabankans
metur: klippt medaltal, vegid midgildi, kvikt
pattalikan og sameiginlegur pattur visit6lu
neysluverds.

Mynd 1 synir préun undirliggjandi
verdbolgu 4 pennan medaltalsmeelikvarda
samanburdi vid meelda verdbolgu. Skyggda
svaedid synir bil haesta og leegsta gildis
meelikvardans. A myndinni ma sj4 ad pegar
verdbolga var { hamarki arin 2022-2024 var
meeld verdbdlga meiri heldur en undirliggj-
andi verdbdlga, sem bendir til pess ad hluti
heekkana hafi stafad af timabundum pattum.
Undanfarna manudi hefur petta bil minnkad
par sem maeld verdbdélga hefur hjadnad
hradar en undirliggjandi verdbélga. [ mai
2025 voru gildi beggja komin nidur i 3,8% og
fravik fra verdbdlgumarkmidi ma pvi rekja
til vidvarandi patta. Bilid 4 milli haesta og
leegsta gildis undirliggjandi verdbélgu hefur
einnig minnkad og liggur nu 4 tilt6lulega
prongu bili { kringum meelda verdbolgu.

Pegar talad er um ,lokasprettinn® ad
verdbolgumarkmidinu er att vid hjoonun
prélatasta hluta verdbdlgunnar. Liklegt er
ad toluvert og vidvarandi adhald purfi til ad
draga Ur peim innlenda verdbodlguprystingi
sem enn er til stadar. { pvi 1jési teljum vid
héfundar mikilveegt ad vidhalda hordu
taumbhaldi um sinn, til ad né undirliggjandi
verdbodlgu 1 markmid. Hjédnun verdholgu-
prystings er grundvéllur pess ad raunvextir
geti laekkad an pess ad 6gna verdstodugleika.
Veruleg dvissa um raunverulegt jafnveegis-
stig raunstyrivaxta undirstrikar svo enn
fremur mikilvaegi pess ad fara med gat vid
slokun taumbhaldsins.

Framsyn leidségn

Samhlida hjodnun verdbélgu og verdbolgu-
veentinga, hefur peningastefnunefnd leekkad
styrivexti & hverjum vaxtadkvordunarfundi
fra oktéber 2024. Nafnvaxtaleekkanirnar
hafa pvi ekki leitt til laegra raunstyrivaxta-
stigs. Pad hefur haldist { kringum 4%.

Eins og peningastefnunefnd itrekadi vid
sidustu vaxtadkvordun er ekki enn kominn
timi til ad slaka & peningalegu taumhaldi
par sem undirliggjandi verdboélga, og pvi
prélatasti hluti verdbdlgunnar, er enn
vel yfir markmidi. Samkvaemt nyjustu
verdbolguspa Hagfraedisvids Sedlabankans
mun meeld verdbdlga sveiflast { kringum
nuverandi gildi fram 1 byrjun ars 2026. Til
bess ad vidhalda sama taumhaldi er pvi ekki
svigram til frekari leekkunar nafnvaxta.

Hins vegar endurmetur peninga-
stefnunefnd naudsynlegt taumhald & hverj-
um vaxtaakvordunarfundi. Ef ad innlendur
verdbolguprystingur hjadnar, par med tald-
ar verdbdlguveentingar og verdbdélguhorfur
breytast fra pvi sem nu er, getur svigrim
skapast til laekkunar nafnvaxta og jafnvel
slokunar taumhaldsins. Vegna peirrar pra-
latu verdbdlgu sem eftir er, purfa hins vegar
ad sjast um pad skyr merki. Annars myndi
pad skref geta 6gnad verdstodugleika. ¥

Fyrirvari: Hofundar eru ytri nefndarmenn {
peningastefnunefnd Sedlabanka Islands.
beer skodanir og dlyktanir sem koma fram

{ pessari grein purfa ekki ad endurspegla
vidhorf annarra nefndarmanna.
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Hvernig tryggjum vio betri
nytingu opinberra utgjalda?

Alfran Tryggvadaéttir
hagfreedingur og sérfraedingur i
opinberum fjarmalum hja OECD

tjornvold standa frammi fyrir
S krefjandi st60u i opinberum fjar-

malum: vaxtakostnadur rikissj6ds
hefur farid heekkandi, utgjaldakrofur
eru afram umfangsmiklar og svigrum til
nyrra adgerda er takmarkad. A sama tima
eykst eftirspurn eftir geedum i opinberri
bjénustu, auk pess sem kréfur um ad
almannafé sé varid af skynsemi og med
gagnseejum heetti verda sifellt haveerari.

Fjarmagn hins opinbera er takmark-

ad og mikilvaegt er ad stjornvold veiti
fjarmuni til verkefna sem skila auknum
avinningi fyrir samfélagid. En hvernig er
heegt ad tryggja ad fjarmunir séu nyttir 4
sem hagkvemastan hatt?

Kerfisbundnar greiningar & utgjold-
um hins opinbera
Utgjaldagreiningar (e. spending reviews)
eru kerfisbundnar greiningar 4 utgjold-
um til malefnasvida og méalaflokka med
pad ad markmidi ad na fram aukinni
hagraedingu og skilvirkni { Gtgjoldum
hins opinbera. Pessar greiningar eru
mikid notadar { OECD 16ndum og hafa
vida skilad godum arangri vid ad tryggja
ad opinbert fé sé vel nytt'.

Island hefur bodad innleidingu 4 slikum
greiningum en verklagid hefur ekki
nad flugi hérlendis. Tilgangur utgjalda-
greininga er ad greina leidir til ad na
arangri med sem minnstum tilkostnadi:
a0 gera stjornvoldum kleift ad hagreeda
i rikisrekstri, skapa svigrum fyrir beetta
pjoénustu og aukin utgjold til grunninn-
vida, og ad forgangsrada takmorkudum
fiarmunum. Tilgangur beirra er ekki ad
skera nidur grunnpjénustu eda radast {
nidurskurd sem kemur sér illa fyrir sam-
félagid. Pvert 4 moéti er tilgangurinn sa ad
skoda hvar fjarmagn nytist ekki sem skyldi
fyrir samfélagid og skapa pannig svigraim
fyrir aukin ttgjold til malefnasvida og
malaflokka sem mynda grunnstodir
samfélagsins. T pessu ferli er heegt ad hafa
nokkrar lykilspurningar i huga:

1. Er pjonustan sem verid er ad veita i
samraemi vid parfir samfélagsins og er
verid ad veita hana 4 sem hagkvaem-
astan hatt?

2. Ef kvedid er &4 um pjonustuna, t.a.m. i
I6gum, hefur markmidum laganna verid
nad eda er haegt ad veita fjarmunina i
adra parfari pjonustu?

3. Eru leidir til ad beeta og nutimaveeda
pjénustuna, m.a. med stafraenni pjon-
ustu?

4. Er haegt ad leekka kostnad vid starf-
semina sem fellur undir malaflokkinn
an pess ad skerda pjonustu eda ad
pad komi nidur & arangri og styrkleika
starfseminnar til framtidar?

5. Er haegt ad Utskyra inntak og samband
arangurs og meelikvarda, eda er porf &
skyrari maelikvérdoum og markmidum
fyrir pa pjonustu sem veitt er?

Rammadcetlanagerd og st6dug-
leikaregla - lykillinn ad skilvirkari
dcetlanagerd hins opinbera

I fjarmaladeetlun fyrir arin 2026-2030

er kvedid 4 um ad innleida eigi ad fullu
rammadeetlanagerd. Pessi hugmynda-
fraedi - par sem fagraduneytum er falin
aukin abyrgd 4 utfaerslu ttgjalda innan
skyrra ramma sem samraemast heildar-
stefnu stjérnvalda 1 efnahagsmalum - er
ekki ny af nalinni, enda héfust tilraunir til
ad innleida hana 4 tiunda aratug sidustu
aldar. Mikilveegt er ad pessi adferdafreedi

¥ Mynd 1 Eru Utgjaldagreiningar' notadar sem hluti af daetlanagerdinni?
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Athugasemd ritstjéra: b6 svo ad [sland segist gera utgjaldagreiningar (e. spending
reviews) drlega samkveemt opinberum gégnum fra OECD? pa verdur pess ekki vart
i islenskum gégnum ad svo sé tilfellid, b6 mbgulega hafi verid gerd tilraun til bess

fyrir einhverjum arum.

verdi loks innleidd hérlendis, enda stydur
htn vel vid fyrirkomulag um markvissar
utgjaldagreiningar. Pegar rammadaetlana-
gerd og reglubundnar ttgjaldagreiningar
eru nyttar { sameiningu, hafa stjornvold

i hondum &flugt teeki til ad byggja upp
gagnsaejan, agadan og arangursdrifinn
ramma utan um forgangsrodun opinberra
fiarmuna.

Fjarmala- og efnahagsradherra hefur
einnig lagt fyrir Alpingi frumvarp til laga
um breytingu 4 16gum um opinber fjarmal,
nr. 123/2015, par sem stodugleikaregla
verdur ein af fjarmalareglum laganna,
med pad ad markmidi ad tryggja jafnveegi
i opinberum fjarmalum yfir hagsveifluna.
Reglan felur i sér ad rikisttgjold skuli ekki
vaxa til lengdar umfram voxt verdmeeta-
sképunar i hagkerfinu, en studlar pannig ad
stodugleika med pvi ad koma i veg fyrir ad
stjornvold eydi um efni fram { uppsveiflum
og skapar jafnframt svigram til ad standa
med hagkerfinu i nidursveiflum. Med pvi
ad tengja rammadaetlanagerd og dkvard-
anat6ku um tutgjold beint vid pessa reglu er
dregin skyr lina um ad fjarhagsleg festa og
sjalfbeerni séu ekki adeins langtimamark-
mid, heldur forsenda pess ad haegt sé ad
forgangsrada fjarmunum 4 raunhaefan og
abyrgan hatt. Saman skapa pessi verkfeeri
- rammaaaetlanagerd, utgjaldagreiningar
og stodugleikaregla - heildsteeda umgjord
sem stydur vid markmid um betri nytingu
fijarmuna og eflir traust 4 opinberri fjar-
malastjorn.

Fra stefnumérkun til framkveemdar
- & bordi en ekki einungis i ordi
Fjarméaladeetlunin bodar skyra stefnu um
betri nytingu fjarmuna, en stefnumorkun
ein og sér dugar skammt ef henni er ekki
fylgt eftir med breyttum vinnubrégdum og
raunverulegri framkvaemd. Pad dugar ekki
a0 tala um forgangsrédun, arangur og ag-
ada fjarmalastjorn, pad parf ad faera pessa
syn inn i daglegt starf raduneyta, sem og
akvardanatoku. Petta bydir ad stjérnvold
purfa ad skapa rymi fyrir slikt vinnulag,
fjarfesta i getu rdduneyta og stofnana til ad
greina eigin Utgjold, og gera faglegt mat 4
arangri ad reglubundnum hluta dkvard-
anatdku. An pess verdur heett vid ad 4form
um hagreedingar og betra vinnulag vid
fijarmaladeetlun og fjarlagafrumvarp verdi
ekki raunverulegur hluti af fjarmalastjérn
rikisins. A sama tima purfa 611 raduneyti
ad vinna ad sama markmidi; pad er ekki
lengur 1 bodi ad benda 4 fjarmala- og

efnahagsrdduneytid ef fjarmagni er ekki
veitt til tiltekinna verkefna, heldur purfa
raduneyti ad hagrseda innan sins ramma
og tryggja ad takmorkudum fjarmunum sé
varid 4 sem skilvirkastan hatt.

bessi nalgun 4 sér einnig skyra stod i
16gum um opinber fjarmal. Par er 16g0
ahersla 4 a0 fagraduneyti beri aukna
abyrgd 4 métun og utfeerslu stefnu og
fjarmaladeetlana innan eigin malaflokks,
i samraemi vid ramma sem rikisstjérnin
akvardar. Markmidid eetti ad vera ad efla
faglega getu og abyrgd raduneytanna
sjalfra og studla ad pvi ad i hverju peirra
verdi styrk fjsrmalastjérn sem metur
arangur, greinir utgjold og forgangsradar
innan mélefnasvida og malaflokka. A
sama tima heldur fjarmala- og efnahags-
raduneytio afram ad gegna lykilhlutverki
um heildarramma ttgjalda. Petta samspil
er i raun kjarninn { rammadaetlanagerd:
skyr stefnumorkun, dreifd 4byrgd og agad
vinnulag sem byggir 4 traustu regluverki.

Innleiding stodugleikareglunnar stydur
petta verklag enn frekar. Med pvi ad
tryggja ad frumjéfnudur hins opinbera
verdi jakvaedur yfir medallangt timabil,
skapar reglan naudsynlegan ramma um
adhald og jafnveegi 1 rikisfjarmalum.
Hun styrkir pannig pann aga og lang-
timahugsun sem rammaaaetlanagerd og
dreifd abyrgd fagraduneyta byggja 4, og
gerir pad ad verkum ad fagleg greining og
forgangsrodun verda ekki valkvaed, heldur
naudsynleg forsenda abyrgra akvardana.

Ef1iti0 er yfir ttgjold sidustu ara er
nokkud ljést ad pad eru vida moguleikar
til beettrar nytingar opinbers fjsrmagns.
pessu samhengi er mikilveegt ad stjérn-
vold nyti pau teeki sem eru til stadar; radist
i markvissar utgjaldagreiningar, innleidi
ad fullu verklag vid rammadeetlanagerd
og framfylgi fjarmalareglum af festu.
Vilji stjérnvold na fram beettri nytingu
opinberra fjarmuna neestu ar, dugar ekki
a0 tala um adhald og forgangsrédun. Pau
verda ad tryggja ad vinnubrégd og akvard-
anir endurspegli pann vilja i verki, ekki
bara 1 ordi. ¥
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Oréttlat og 6markviss peningastefna

Erfidleikar vido ad na endum saman aridé 2023

Stefan Olafsson
préfessor emeritus vid Hi og sér-
freedingur hja Eflingu stéttarfélagi

ad er edlileg krafa i Iydraedissamfélog-
Dum ad hagstjérnarirraedi stjornvalda

séu talin réttlat og sanngjorn til ad satt
geti rikt um pau. Sérstaklega vidkvaemt er
begar byrdar hagstjérnaradgerda eru lagdar
med meiri punga a leegri tekju- og eigna-
hépa. Hid sama md segja um adgerdir sem
ekki bara hlifa peim efnameiri heldur jafnvel
audga pa sérstaklega - ekki sist ef pad er &
kostnad peirra efnaminni.

Slik 6jafnadardhrif ganga gegn forskrift
Adams Smith i héfudritinu Audlegd pjodanna,
en par meelti hann med pvi ad peir efnameiri
baeru almennt steerri hluta af byrdum stjérn-
valdsadgerda, til deemis 4 svidi skattheimtu.
Meira skyldi leggja 4 pa sem meiri greidslu-
getu hafa - og hlifa peim efnaminni.

Islensk peningastefna frd 2022

1 pessari grein verda faerd rok fyrir pvi, ad st
peningastefna sem Sedlabanki Islands hefur
beitt gegn verdbdlgunni sidan 2022 leggi
byrdar ad mestu leyti 4 pa sem sist skyldi,
skuldug heimili 1 laegri og milli tekjuhépum,
en hlifi peim efnameiri og tekjuhaerri. Peir
betur settu eiga hins vegar oft meiri s6k &
uppspenntri eftirspurn { hagkerfinu, hvort
sem er { neyslu eda fjarfestingum, en pad er
meinsemdin sem Sedlabankinn hefur talid
sig vera ad radast 4 med heekkun vaxta a
verdbdlgutima sidustu ara.

AJ auki geetir annarra orsaka verdbolgunn-
ar sem vaxtahzekkanir vinna liti0 eda ekkert
4, svo sem sleem stjorn husneedismaéla og
fjolgun erlendra ferdamanna (sem stérauka
einkaneysluna { landinu). Obeint auka ferda-
menn einnig fjarfestingu i ferdatengdri pjon-
ustu og innvidum. Eftirspurnardrifin verd-
bdlga getur pannig komid tr fleiri attum en af
neyslu og fjarfestingum almenns launafélks.
AJ 6llum likindum kemur hiin ad minnstu
leyti fra peim tekjuleegri og skuldugri, sem pd
finna mest fyrir refsivendi Sedlabankans.

Medalid gegn verdbolgunni er pannig
gefid rongum adilum og skyrir pad ad miklu
leyti hversu dreemur arangur hefur nadst
undanfarid i leekkun verdbélgunnar og
leekkun vaxta hér 4 landi. Hid hda vaxta-
stig vinnur einnig gegn 6rari uppbyggingu
ibtdarhiisneedis sem er naudsynleg til ad
hemja htsneedisdrifna verdbdlgu, sem hefur
verid stor pattur hér a sidustu arum.

Skuldugir bera byrdar havaxtastefnu
Skuldugu laglaunafélki er sem sagt refsad
fyrir neyslu og fjarfestingar annarra. Vegna
bess ad peir efnameiri finna minna fyrir
byrdum vaxtaheekkana pa draga peir ekki
négu mikid dr eftirspurnarahrifum sinum.
Hair vextir leggjast einnig med meiri punga &
skuldug fyrirteeki en pau sem betur eru stédd
med eigin fé. Heetta er 4 ad skuldug fyrirteeki
fleyti vaxtahaekkunum afram i verdheekkanir
s6luvara peirra. Pessu til vidbétar veikja verd-
tryggd lan dhrifamatt vaxtaheekkana Sedla-
bankans, en pad er sérstada 4 fslandi. Gallar
héavaxtastefnunnar eru pvi margvislegir.!

Pannig verdur peningastefnan dmarkvisst
urreedi gegn verdbolgunni, beinist ekki négu
vel ad helstu orsokum hennar. Pess vegna
vard verdbolgan eftir 2022 pralatari hér en
vidast { grannrikjunum pratt fyrir évenju
hatt vaxtastig hér, enda hefur vaxtastigid
hvergi neerri leekkad i takti vid leekkun verd-
bélgunnar sl. tvo ar.

Hid 6venju haa vaxtastig hefur stérlega
dregid ur hagvexti baedi arid 2024 og 4
yfirstandandi 4ri. [ fyrra var neer enginn
hagvoxtur og 1 ar er nt spad 1% hagvexti,
langt undir langtima medaltali. Atvinnuleysi
virdist stefna i neerri 5% 4 yfirstandandi ari,
sem er langt yfir langtima medaltali og hefdi
raunar verid talid kreppumerki hér adur
fyrr.2 Nt reifar Sedlabankinn ad jafnvel purfi
ad framkalla samdratt i efnahagslifinu til
ad na betri arangri 1 leekkun verdbdlgunnar
- en pa fer medalid ad verda skadlegra en
sjukdémurinn.

Styring vaxtanna i nafni peningastefn-

eftir radstofunartekjum heimila launafélks
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A Mynd 1 Samband fjarhagserfidleika og radstofunartekna heimila 2023.

unnar er sem sagt ekki bara oréttlat heldur
einnig 6markviss. Onnur trraedi sem koma
af vettvangi fjarmalastefnu veeru neerteekari
i barattunni vid verdbolguna, annad hvort {
stad vaxtahaekkana ad fullu eda samhlida ad
umtalsverdu leyti og b4 med minna hlutverki
peningastefnunnar.

Skodum nanar hvernig vaxtahaekkana-
urreedid dreifdi byroum a folk 1 6likum
tekjuh6pum 4 arinu 2023.

Hvernig byrdarnar dreifdust

eftir tekjuhépum

Verdbdlgan for ad aukast 4 seinni hluta arsins
2021 og vaxtaheekkanir fylgdu i kjolfarid. Fra
2021 til 2023 tvofaldadist pad hlutfall heimila
almenns launafélks sem sagdi erfitt ad na
endum saman i heimilisrekstrinum, f6r tr
um 23% 1 45%. Hja verkafolki for hlutfall
heimila med fjarhagserfidleika tr 38% i 60%
4 sama tima. Petta var mikil aukning byrda
hja launafélki, raunar igildi risavaxinna
skattahaekkana 4 skuldug heimili.

A mynd 1 m4 sj4 dreifingu byrdanna
eftir tekjuhopum. Tolurnar eru fyrir vorid
2023, begar bzedi verdbolga og vextir nadu
hamarki (t6lurnar koma Gr konnun Vordu).

A larétta 4snum eru syndar mismunandi
radstofunartekjur heimila eftir skatt, en &
peim 163drétta er synt hlutfall heimila i mjog
miklum erfidleikum vid ad na endum saman
(raudu stlurnar) og svo samanlagt hlutfall
peirra sem segja pad mjog erfitt, erfitt eda
nokkud erfitt (grau sulurnar).

Eins og sja ma af myndinni var mjog sterkt
samband milli radstéfunartekna og prenginga
vid ad na endum saman 1 rekstri heimila
ifyrra. Erfidleikarnir voru langmestir hja
peim tekjuleegstu og foru svo minnkandi med
millitekjum og fjorudu ut pegar komid er upp
iheerri tekjur heimila. Hja peim tekjuhzestu
var hverfandi hlutfall folks sem sagdist eiga
erfitt med ad na endum saman, p.e. pegar
samanlagdar radstofunartekjur heimila voru
komnar yfir 900 pusund & manudi.

Pad blasir pannig vid ad pau tekjuheestu
og eignamestu fundu litid sem ekkert fyrir
prengingum vegna verdbélgunnar og vaxta-
haekkana Sedlabankans. Haar tekjur og/eda
minni skuldir sau fyrir pvi.

bad er pvi ekki folk tr laegri tekjuhop-

um sem er ad eyda of miklu i einkaneyslu
innanlands, né ad flytja of mikid af erlendu
vinnuafli til landsins, eda sem er med of
mikla kortaveltu erlendis. Sedlabankinn
hampar pessu gjarnan sem merkjum um of
mikla eftirspurnarpenslu beedi i neyslu og 4
vinnumarkadi. Pad er heldur ekki laglauna-
f6lkid sem hefur safnad auknu sparifé a
innlansreikningum, sem feera f6lki haar
vaxtatekjur. Folk i leegri og milli tekjuhdopum
hefur purft ad draga saman seglin.

Hvernig byrdarnar dreifdust eftir
aldurshéopum

Byrdar verdbodlgu og vaxtahaekkana dreifust
6jafnast milli tekjuhdpa, en paer bitnudu
einnig misjafnlega 4 f6lki i likum aldurs-
hépum. Pad ma sja & mynd 2, sem synir hlut-
fall folks 1 6likum aldurshépum sem sagdist
btia vid punga byrdi af htisneediskostnadi
vorid 2023 (gbgnin koma tr kdnnun Vérdu).

Mest var byrdin hja félki 4 aldrinum 31 til
40 ara, par sem er ad finna flesta sem hafa
tiltslulega nylega keypt sér ibudarhisnzedi.
Um 47% beirra segjast bua vid punga byrdi
vegna husneediskostnadar og hafdi pad
haekkad umtalsvert fré arinu 4 undan. Sidan
er hlutfallid leekkandi med haerri aldurshép-
um og laegst hjad peim sem voru 60 ara og
eldri, eda um 14%. Hja peim sem eru undir
30 ara aldrinum er hlutfallid 37,9%, enda er
mun leegra hlutfall pess aldurshéps sem byr 1
eigin hiisnaedi.

A heildina 1itid m4 pannig segja ad byrdar
verdbolgu og vaxtaheekkana hafi lagst med
mestum punga a skuldugt folk i laegri og milli
tekjuh6pum. Pad f6lk var alla jafna yngra
en peir sem fundu minna fyrir dhrifum pen-
ingastefnunnar og verdbdlgunnar. Beiting
peningastefnunnar gegn verdbdlgunni a
timabilinu 2022 til 2024 hlif6i hins vegar ad
mestu peim tekjuhaestu og eignamestu - og
peim sem eldri eru.

Hin leidin gegn verdbdlgunni

Par ed vaxtahaekkunartrreedid er omarkvisst
og virkar ekki 4 sumar orsakir verdbolg-
unnar, svo sem innflutta verdbélgu og
fjolgun erlendra ferdamanna (sem magna
upp einkaneysluna i landinu og spennu 4
vinnumarkadi) eda 4 misveegid a husneed-

bung byrdi vegna hisnzaediskostnadar, eftir aldri 2023
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A Mynd 2 Byrdi vegna husnzaediskostnadar i 6likum aldurshépum 2023.

ismarkadi, pa blasir vid a0 porf er annarra
urreeda i mun meiri meeli til ad na betri
arangri i ad leekka verdbolgu. Par getur verid
um ad reeda margvisleg Urreedi af vettvangi
fiarmalastefnu stjérnvalda og reglun, meira i
anda keynesiskrar hagstjérnar.

Til deemis er audvelt og skjotvirkt ad beita
skattatrreedum a pa sem standa fyrir mestu
eftirspurnarpensluni, p.e. pa tekjuhaerri
og eignameiri og a fjarfesta sérstaklega.
Timabundin haekkun efsta preps i tekjuskatt-
kerfinu og a fjarmagnstekjur geeti virkad
mun betur sem bremsa a eftirspurnardrifna
verdbodlgu en vaxtahaekkanir Sedlabankans.

Gylfi Zoega hagfreedipréfessor hefur lagt
til adra leid af svipudum toga, en pad er
timabundinn skyldusparnadur eda skatta-
legar adgerdir med hvétum, sem einnig geetu
beinst ad peim sem mestar radstéfunartekj-
ur og eignir hafa, til ad minnka eftirspurn-
ardhrif peirra.’ P4 m4 einnig beita ymsum
60rum hagstjornartrreedum til ad tempra
penslu, misveegi og eftirspurnarprysting med
60rum heetti en peningastefnan gerir na.

Neertaekt veeri t.d. ad setja stifar homlur
4 skammtimaleigu ibtida 1 péttbyli til ferda-
manna (AirBnB o.fl.). Pad myndi snarlega
draga Gr misveeginu 4 hiisneedismarkadinum
sem hefur 4tt storan patt { ad magna upp
verdbdlguna fra 2022 og sem virdist liklegt
til ad halda henni afram of harri til naestu ar
ad Obreyttu.

P4 er augljost ad homlur & haekkanir
leiguverds & ibudum (leigubremsa) myndu
hjalpa til vid ad draga tir verdbélgu. Island
byr ntd vid minni hémlur & heekkunum leigu-
verds en flest adildarriki OECD-samtakanna.
Jafnvel minni hémlur en Bandarikin, sjalft
hofudbdl 6heftra markadshatta.* Tilefni til
inngripa islenskra stjornvalda 4 pessu svidi
eru bannig erin.

Afleidingar nyfrjalshyggju
Hugmyndafreedi nyfrjalshyggjunnar hefur
haft mikil ahrif 4 hagstjorn 4 Vesturlondum
a sidustu aratugum. Hugmyndin um ad beita
peningastefnu til ad draga nidur verdbdlgu
byggir a kenningu frjalshyggjumanna um
ad verdbolgan sé fyrst og fremst peningalegt
fyrirbeeri, sem beri ad laga med pvi ad draga
ur peningamagni { umferd. Eins og hér hefur
verid synt fela vaxtahaekkanir einkum 1 sér
ad dregid er ir umferd peningamagns leegri
tekjuhdpa (med skerdingu radstéfunartekna
sem vaxtaheekkanir 4 skuldara orsaka).
Peningamagnid sem kemur { umferd fra
fiarfestum og tekjuheerri hdpunum raskast
veentanlega minna, ad 60ru 6breyttu. Petta
eru bein stéttaahrif peningastefnunnar.
Annad deemi um nyfrjalshyggjudhrif 4
hagstjérnararraedi er su hugsun ad framlag
fijarmalastefnu stjérnvalda eigi einkum ad
felast i pvi ad draga nidur utgj6ld hins opin-
bera, skera nidur ttgjold til velferdarmala
og innvidaframkvaemda, til ad vinna gegn
verdbdlgu og bara almennt ad minnka hlut-
verk rikisins i samfélaginu. St stefna hefur
leitt af sér mikla s6fnun innvidaskulda baedi
4 Islandi og vidast 4 Vesturlondum 4 sidustu
aratugum, auk pess sem nidurskurdur vel-
ferdarrikisins bitnar mest 4 peim tekjuleegri
og eykur par med 6j6fnud.
Nyfrjalshyggjuhagfreedin leggst hins vegar
a0 mestu gegn beitingu skattairrada og
beinna inngripa rikisvaldsins i frjdlsa mark-
adshaetti. En pad eru p6 einmitt trreedi af
beim toga sem eru liklegust til ad skila baedi
réttlatari og markvissari arangri i barattunni
vid verdbolguna hér 4 landi. ¥
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Arangur sedlabanka { alpjédlegu ljdsi

ndanfarin ar hefur
stodugt ordid erfidara
og floknara ad vera

leidtogahlutverki innan sedla-
banka, eins og Martin Sandbu

skrifar reglulega um 1 Fin- eff:j!r
ancial Times. Starfsumhverfi  Torfason
leidtoganna hefur ordid enn doktor i
verra eftir tollastridid sem fjarmalum

Bandarikjaforseti h6f gegn
6drum 16ndum heims fyrir halfu ari sidan.
Auk pess sem hann nu stundar annarskonar
hernad 4 heimavelli sem ég fjalladi um {
grein i Heimildinni { byrjun oktéber.
Vidskiptastridid hefur neikvaed ahrif &
vidskiptakjor, par sem tollarnir valda baedi
pvi ad frambod dregst saman og verd haekkar
- pannig verdur vinna sedlabankanna enn
fléknari. Hid heerra verd haekkar verdbolg-
una og heerri vextir vegna hennar auka ekki
frambodid. Hérlendis a okkar fridsama
landi er adeins ad finna nokkurskonar
stridsastand 4 husnaedismarkadi og pad
hefur verid langvarandi. Ytarlega tittekt med
fimm greinum asamt fimm vidt6lum ma lesa
1 Heimildinni { september.

Virkni stefnu

Mikil umreeda 4 sér stad um virkni peninga-
stefnu { alpjédlegu samhengi um pessar
mundir. Samtimis eiga sér stad einhverjar
mestu breytingar i alpjédlega fjarmalakerf-
inu par sem hlutverki Bandarikjanna og
dalsins peirra er breytt hratt og 6rugglega.
bvi til stadfestingar ma til deemis benda

a fyrirlestur sem hagfraedipréfessorinn
Hélene Rey hélt i upphafi manadarins i Colu-
mbia haskéla 1 New York.

Samhlida peirri alpjédlegu préun er verd-
tryggingin hérlendis aftur ordin, 4 sidustu
tveimur til premur arum, radandi vid efna-
hagsstjorn og 4 huseedislanamarkadi. bratt
fyrir ad vitad sé ad hin beedi dragi ur virkni
peningastefnunnar og fjirmalaradherra segi
hana , barn sins tima“ tir reedustél Alpingis {
gaer.

Megan Green peningastefnunefndarkona
i Englandsbanka skrifar grein 1 Financial
Times i geer og fer yfir pad hvernig fram-
bodsvandar fra timum heimsfaraldurs hafi
ordid til pess ad kenna sedlabankafélki og
hagfraedingum i alpjédlega tengdu umhverfi
nyja syn a virkni peningastefnunnar og
hvernig vaxtaheekkanir geti unnid gegn eigin
markmidi.

Einangradur sedlabanki

Mogulegt er ad raunverulegar astaedur pess
ad verdbodlgan hefur leekkad og laekki ekki
meira hér séu eda séu ekki ut af vaxtaheekk-
unum. Likon pau sem nytt eru innan Sedla-
banka Islands eiga uppruna sinn ad rekja til
Englandsbanka. P6 pau telji hagfraedingun-
um hér tri um ad orsakasamband sé til
stadar, pa getur verid ad peir hafi rangt fyrir
sér pegar virknin er s6gd g60 en taki adeins
lengri tima en peir téldu.

Samhljémurinn allt  kringum Sedlabank-
an magnast nd hratt upp pegar meira ad
segja Benedikt Gislason bankastjéri Arion
banka skrifar adsenda grein 4 Visi um ad
verdtryggingin vidhaldi hringekju harra
vaxta. Verkalydsforkélfurinn Vilhjalmur
Birgisson 4 Akranesi og formadur Starfs-
greinasambandsins stendur upp { Reykjavik
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A Hlutfallslegt verdlag eftir edli og uppruna i visitélu neysluverds.

siddegis og klappar fyrir bankastjéranum
par sem greinin sé samhljéda rumlega
aratugs gomlu séraliti hans ur vinnu hops
um afnam verdtryggingar sem aldrei virdist
nast hérlendis.

Afleidingin i raunhagkerfinu

Gja virdist vera ad breikka 4 milli peirra
rumu tveggja pridjunga ibtia hérlendis

sem komast vel af og pridjungsins sem &
stodugt erfidara med ad na endum saman i
heimilisbékhaldinu. A peim pridjungi bitnar
héavaxtastefnan. Hinir tveir pridjungarnir
njéta hennar, { mismiklum meeli p6.

Sattmali kynslédanna virdist einnig vera
ad rofna vegna pessa astands i verdtryggdum
husneedismalum hérlendis. Eignatilfaerslan
er fra peim yngri til hinna eldri - 6fugt vid
pad sem gerdist fyrir 45 arum pegar neyslu-
verdsvisitolutengingu lana var komid 4.
Olesturinn { hisnzedismalum, sem markads-
6fl frambods og eftirspurnar attu ad leysa, er
ors6k um helmings hinnar rimlega fjogurra
proésenta verdbolgu. Keeling hagkerfisins
leysir ekki heldur htisnaedisskortinn og hid
haa raunvaxtastig getur par gert illt verra.

[ Evrépu er enn talad um lifskjarakrisuna,
til ad mynda i stefnureedu forseta fram-
kvaemdastjérnar ESB fyrir manudi. b6 var
brugdist vid peirri krisu med sérteekum ad-
gerdum handa heimilum { framhaldi af heims-
faraldri og eftir russneska innras i Evropurikid
Ukrainu med orkuverdhaekkunum sem juku
verdbdlgu og hushitunarkostnad.

Hérlendis heekkadi husnaediskostnadur
ekki af somu s6kum heldur mun meira
vegna sérstodu husnaedislanakerfisins.
Lantakendur flykktust yfir i verdtryggd lan
par sem hofudstéllinn haekkar, sem ad hvergi
pekkist medal sidadra pjéda heims.

Island i umheiminum

Fjarfesting i raunverulegum eignum - eins
og huisneedi - gerast frekar, { meira magni og
hradar pegar ad lantokukostnadur er laegri.
Til pess ad na fram straktirbreytingum pa
getur verid naudsynlegt ad leekka vexti og
pola heerri verdbodlgu yfir tiltekin tima bendir
Martin Sandbu & { 4durnefndri grein.

Nceldu per i askrift

Visbending fjallar um vidskipti, efnahagsmal og nyskdpun og

Megan Green bendir einnig 4 ad folk {
peningastefnunefndum skuli stundum horfa
1 gegnum fingur sér medan ad alvarlegur
frambodsvandi gengur yfir og leidréttist.

Par ad auki sé svo mikil tof 4 virkni pen-
ingastefnunar ad vidbrogdin verdi of sein.
Afleidingin af minnkadri framleidni innan
hagkerfisins geti verid mun alvarlegri heldur
en timabundna verdbdlgan, auk pess sem
vextirnir virki adeins 4 eftirspurnarhlid hag-
kerfisins en hafi litil dhrif 4 frambodid.

Heett er vid pvi ad ef Martin og Megan
myndu heyra af klemmu islenska sedlabank-
ans pa yrou pau ekki { miklum vafa um hvar
vandinn liggi. Trui islenskir sedlabanka-
menn ekki erlendum eins og peim tveim er
naest best ad benda peim 4 ad skoda raun-
veruleg talnagdgn fra Hagstofu Islands sem
birtast i linuritunum med pessari grein.

b6 Sedlabanki Islands virdist hafa efa-
semdir um gildi vissra bradabirgdatalna Hag-
stofu fslands, eins og birtist { fimm présenta
mun 4 peirra hagvaxtarspd og samdrattar-
t6lum hennar 4 6drum arsfjérdungi. b4 geta
ségulegar tolur sem pessar 1 linuritunum ekki
valdid somu sveiflu efasemda og andstodu
eins og peirri sem birtist 4 kynningar-
fundi bankans sidastlidin midvikudag.

Botnfrosid helviti

Sedlabanki fslands fér ekki { magnbundna
ihlutun og steekkadi ekki efnahagsreikning
sinn 1 samanburdi vid helstu sedlabanka
heims. Pratt fyrir ad sa islenski hafi verid
med peim sidustu i heimi til ad byrja ad
leekka vexti sina { heimsfaraldrinum og
medal peirra fyrstu til ad heekka pa eftir ad
pestinni lauk, pa er verdbolgan hér beedi
meiri og pralatari en { nagrannaléndunum.
Bara paer stadreyndir og samhengid eettu ad
vekja folk til umhugsunar um hvar vandinn i
virkni peningastefnunnar liggur.

St umhugsun vard enn mikilvaegari pegar
sedlabankastjori upplysti & fyrrnefndum
fundi ad hann trii enn a 16gmalid um fram-
bod og eftirspurn. En frambodsskorturinn &
htsneedi hérlendis verdur ekki leystur med
akvordunum peningastefnunefndar, né held-
ur med tru sedlabankastjérans a pvi ad keel-
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Heimild: Hagstofa [slands (VNV mars 1997=100)

ingin 4 eftirspurnarhlid hagkerfisins eigi ad
leida til leekkunar 4 verdi huisneedis og pannig
minnkandi aukningar maeldrar visit6lu.

Eins og linurit 1, sem byggt er 4 sdgu-
legum rauntdlum Hagstofunnar, synir pa
er pad htisnaedid nanast einvérdungu sem
drifid hefur afram verdbdlgunna hérlendis,
sé horft til hlutfallslegs verdlags hvers lidar i
visitélumaelingunni. [...]

Eldsumbrot og kristnihald
bagd er einn lidur, langt umfram alla adra,
sem hlutfallslega hefur dregid afram verd-
boélguna meelda med visit6lu neysluverds
hérlendis allt fra upphafi. bPad er hisnzaed-
islidurinn - sem sést mjog skyrt 4 myndinni.
bad geeti pvi ordid naudsynlegt ad seetta
sig vid verdbélgu 1 kringum 4% 1 tiltekinn
tima med leegri voxtum 4 medan unnid er &
frambodsskortinum. Auk pess sem er vitad
ad helmingur verdbolgunnar ni hlyst af
haekkun hisnaedisverds. Med samraemdri
meaelingu visit6lu neysluverds er verdbdlga
hér alika og i Noregi og Svipj6d en par eru
styrivextir 4% og innan vid 2% en 7,5% hér.

Einhverskonar vopnahlé hlytur ad nalgast
i barattunni 4 hisnaedismarkadi pegar
ad Samtok idnadarins eru sammala baedi 40-
urnefndum bankastjora og verkalydsforingj-
um um ad havaxtastefnan sé ordin skadleg.
bvi hljota leidtogar Sedlabankans ad slaka
orlitid 4 krofunum til eigin mats & ageeti
sinna gjorda. Pad geeti verid viss moguleiki
ad verdbolgan hafi leekkad af 6drum sékum
heldur en akvordunum peningastefnunefnd-
ar um hda raunvexti. bad geeti lika verid ad
hid langvarandi hda raunvaxtastig muni loks
keyra hagkerfid i pa hordu lendingu sem peir
tria ad peim hafi tekist ad fordast.

En fari allt 4 versta veg pa er vidbuid
ad peir gefi nyjar skyringar og dbyrgdina
fra sér, en kenni nyju eda gémlu eldgosi
4 Reykjanesi um eda hernadaradgerdum
Trumps heima eda erlendis frekar en hinu
sérstaklega haa sérislenska raunvaxtastigi. ¥

Greinin birtist fyrst i Visbendingu
10. oktéber 2025 / 33. tbl. 43. arg.

BIRAL 50 WiLEORuN

Tekjumissir vid barneignir

hefur komid Ut 6slitid sidan arid 1983. bar birtast greinar eftir
marga af feerustu sérfreedinga landsins a adgengilegu mali.

- visbending.is/askrift
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