Hagsja

Hagfradideild Landsbankans
10. desember 2013

Um ahrif skuldaleekkunaraforma
rikisstjornarinnar

Umfangio minna en margir dttu von d "Telur pu ad adgerdarazetiun

. . ) ) rikisstjérnarinnar um
Tilvonandi skuldaleekkunaradgerdir fyrir hofudstolslekkun verdtryggdra lina

lantakendur verdtryggdra ibudalana eru toluvert hafi mikil eda litil dhrif
umfangsminni en haldid var a lofti i kringum fjarhagsstodu pina?"
kosningarnar og verdur ad telja pad jakveett fra

hagstjornarlegu sjonarmioi. Mg i Vs
Mikid var gert ar pvi vid kynningu adgerdanna ad o
per veeru fullfjisrmagnadar og ad ahrifin a rikissjoo freker 3%
yrou 6veruleg. EKKi er vist ad full innistaeda sé fyrir

pessum fullyrdingum. Rikissjodur parf ad bera oKl 24,3%
kostnad upp 4 tugi milljarda kréna 4 ari til ad byrja ] | |
med og verdur auk pess fyrir verulegu tekjutapi Litil hrif 31.2%
pegar fram i szkir vegna skattaafslattar 4 hluta ] | |

launatekna sem renna til nidurgreidslu ibiidaskulda. Engin &hrif 33,6%
Tekjurnar af veentanlegum bankaskatti eru ekki i ] ! ! !

hendi. Deilt er um 16gmeeti skattlagningar a protabu

follnu bankanna og ekki er heegt ad utiloka ad pad Heimild: Morgunbladid, 4. des. 2013 (vef itgafa)

verdi domstoéla ad kveda upp tr um pa pann hluta

malsins. Svo ma ekki gleyma férnarkostnadinum af

bessari radstofun skatttekna, p.e. tekjunum verdur

ekki radstafad i annad sem myndi nytast

heimilunum, svo sem batta heilbrigdispjonustu eda

laegri skatta.

Sérstakar greidslur til heimila
Heimilin telja dhrifin ekki mikil

Ma.kr.
bratt fyrir ad komandi adgerdir séu umfangsmiklar, *
og verdi kannski einhverjar umfangsmestu opinberu 2
tilfeersluadgerdir Islandssogunnar, litur Gt fyrir ad 20
heimilin reikni ekki med ad ahrif peirra verdi mikil & 15
beirra st6du. I nylegri kénnun kom fram ad innan Y 1 &

vid 10% svarenda toldu ad adgerdirnar hefdu mjog
eda frekar mikil 4hrif 4 fjarhagsstodu sina. Um 66%
svarenda toldu hins vegar ad ahrifin yrou litil eda
engin. Petta er athyglisverd nidurstada. bratt fyrir
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M Nidurfaersla verdtryggdra skulda

konnunin hafi verid gerd strax eftir kynningu Endurgreifslur i skilvisra lanpega
) ) . . . u S’ersta!kar vaxtaqléyrgrelaslur
adgerdanna kom skyrt fram i kynningunni ad porri = Utgreitt v/ gengislna

Uttekt séreignarlifeyrissparnadar (e. skatt)

skuldugra heimila gaeti vaenst pess ad fa einhverja

. . Heimild: Sedlabanki islands, Forsetisraduneytid
nidurferslu skulda sinna.
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Ahrifin d heimilin koma fljétlega fram ...

Rédstafanir rikisstjérnarinnar snda beint ad
heimilunum og stodu peirra. Audvelt verdur ad
mala pau ahrif eftir ad akvedid hefur verid nanar
hvernig utfeerslurnar verda. Reiknad er med ad
nidurfaerslur skulda verdi ljosar fyrir mitt naesta ar
og etti pa ndkveemt mat ad liggja fyrir.

... en dhrifin a hagkerfio eru floknari

Adgerdirnar munu hafa margvisleg ahrif 4 hagkerfio
allt. Pau ahrif meelast a lengri tima og verda ekki
synileg strax. Einhver peirra gaetu ordid neikveed 4
stodu heimilanna pegar fram i sakir. I pvi sambandi
skiptir mali ad hluti hopsins sem n faer nidurfaerslu
skulda med opinberu fé parf ekki mikid & henni ad
halda og pad kann ad skipta miklu mali hvad ahrifin
a hagkerfid vardar. Reyndar virdist pad vera eitt
markmida adgerdanna ad auka neyslu og koma
hreyfingu & hagkerfio.

Hoéfundar tillagna telja dhrif d hagkerfia litil

Rédgjafarfyrirtaekido Analytica var fengid til pess ad
meta bjdhagsleg 4hrif adgerdanna. I stuttu mali er
nidurstada pess mats ad ahrif 4 helstu
bjodhagsstaerdir verdi litil. Sérstakt likan var byggt
til pess ad meta moguleg ahrif adgerdanna og var
par ad miklu leyti litid til 4hrifa sambeerilegra
adgerda sem gripid hefur verid til 4 sidustu arum.
EkKi er gefid ad sa samanburdur sé réttmaetur, fyrst
og fremst vegna pess ad peir hopar sem hafa fengid
adstod vegna skulda sinna fram ad pessu hafa liklega
verid i mun verri stodu efnahagslega séd en gildir
um pann hép sem nu feer nidurfaerslu. Par ad auki er
stada hagkerfisins einnig betri nt en pa. Svigramid
sem heimilin f4 nt verdur pvi hugsanlega nytt med
o0drum og meira pensluhvetjandi heetti.

Fasteignamarkadurinn skiptir mdli

Eitt af pvi sem Analytica spadi fyrir um voru ahrif 4
fasteignamarkad og fasteignaverd. Gera mé rao fyrir
ad einhver hluti hisnadiseigenda hafi verio og sé
enn i bidstodu vegna stodu sinnar. Eftir ad mal
skyrast ma eetla ad hreyfingar 4 fasteignamarkadi
aukist nokkud. Varfeernar nidurstodur Analytica
voru ad fasteignaverd myndi haekka aukalega um
0,4% a arinu 2014, 1,2% a arinu 2015, 1,7% a
arunum 2016 og 2017 og um 1,3% a arinu 2018.
Parna er pvi samtals um 6,5% vidbotarhakkun
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fasteignaverds ad rada a 5 arum. Reiknud leiga
vegna eigin htisnadis og greidd husaleiga nema um
17% af visitolu neysluverds. Pessar breytingar einar
og sér valda pvi hekkun visitolu neysluverds um
1,1% sem ella hefdi ekki komid til. Pad veldur aftur
haekkun a hofudstol verdtryggdra ibiidalana um 10-
12 ma.kr. pegar upp er stadid. Petta eru ahrif sem
koma 1 bakid a skuldurum, baedi peim sem njota
leidréttingarinnar og allra hinna sem skulda
verdtryggo lan og fa ekki nidurfellingu.

Mikil lzzkkun greidslubyrdi

Samkvamt Gtreikningum Analytica ma atla ad
heildargreidslubyrdi af fasteignalanum verdi um 3,7
ma.kr. laegri en ella fra midju ari 2014. Fra arinu
2015 verdur greidslubyrdin vegna beinnar
hofudstolslekkunar um 5,5 ma.kr. leegri en ella.
Leaekkun greidslubyrdi vegna inngreidslu
séreignasparnadar a lan verdur um 0,2 ma.kr. a
4rinu 2104 en fer upp i 5 ma.kr. 4 4rinu 2018. I lok
timabilsins verdur greidslubyrdi fasteignavedlana i
heild pvi 10,5 ma.kr. lagri en ella, eda um 1,1% af
aeetladri einkaneyslu arsins 2013.

Allar pessar steerdir verda betur kunnar fyrir mitt
neesta ar. Bein laekkun hofudstols mun pa liggja fyrir
og ba geta heimilin dztlad hve mikid greidslubyrdi
minnkar midad vid pA moguleika sem notkun
séreignasparnadar gefur. Heildarahrif 4 stoou
heimilanna verda bvi tiltolulega 1jos pegar i upphafi
timabilsins.

Audsdhrif valda aukinni einkaneyslu

I hagfraedinni er talad um audsahrif pegar baett
eignastada heimila veldur aukinni einkaneyslu. I
raun parf ekki ad koma til aukid radstofunarfé, ad
oOllu jofnu naegir ad heimilin upplifi sig sem
eignameiri, til deemis pegar fasteignaverd hakkar
mikid, til ad vaentingar neytenda aukist og
einkaneysla i kjolfarid. Rannsokn evropska
sedlabankans! benda til pess ad einkaneysla sé
sérlega vidkveem fyrir breytingum & ibidaskuldum,
og vidkveemari en t.d. fyrir breytingum & ibudaverdi
og eign 1 lifeyrissjodi.

Ahrifin d Ibidaldnasjéd gaetu ordid talsverd

Athyzgli vakti ad litid var komid inn 4 ahrif &4
ibtdalanasjod pegar adgerdirnar voru kynntar, en

Eigendur verdtryggodra skulda
heimilanna
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1 ECB Working paper series No. 1050, mai 2009; Wealth effect on consumption, evidence from the euro area.
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sjodurinn atti um sidustu aramoét 55% allra
verdtryggora skulda heimilanna.

Vandi sjodsins liggur ekki sist i pvi ad titlan hans eru
uppgreidanleg en eru fjarmoégnud med
ouppgreidanlegum skuldabréfum. Pessum
adgerdum mun eflaust fylgja aukin uppgreiosla lana
hja ILS. Komi ekki til moguleiki 4 endurfjarfestingu
bessa fjar & svipudum kjorum getur sjodurinn ordid
fyrir tjoni sem endanlega lendir 4 rikissjooi.

Heildarahrif - verdbélgudhrif eru vanmetin

Ahrif adgerdanna verda mun vidtaekari en hér hefur
verid komid inn 4, par mé t.d. nefna ahrif &
fjairmagnsmarkad og skuldastodu og lanshaefismat
rikissjods. Hvad margar hagstaerdanna raedir skiptir
verulegu mali hvort framleidslugeta hagkerfis okkar
sé vannytt og og htin rétt metin. A sidustu drum
hefur almennt verid gert rad fyrir ad talsverdur
framleidsluslaki veeri til stadar, en n nylega hafa
komiod visbendingar fra Sedlabankanum um ad sa
stada kunni ad vera ofmetin. Sé svo er enn meiri
hatta 4 pvi ad aukinn eftirspurnarpungi nai hradar
ut 1 verdbodlguna en ella veeri.

Ad o6llu pessu s6gou verdur ad atla ad penslu- og
verdbolguahrif pessara adgerda verdi eitthvad meiri
en gefid var til kynna vid kynningu beirra.

Innihald og form skjals pessa er unnid af starfsmonnum Hagfradideildar Landsbankans hf. (hagfraedideild @landsbankinn.is)
og byggist 4 adgengilegum opinberum upplysingum 4 peim tima sem greiningin var unnin. Mat 4 beim upplysingum
endurspeglar skodanir starfsmanna Hagfraedideildar Landsbankans a peim degi pegar greiningin er dagsett, en paer geta breyst
an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsf6lk hans taka ekki abyrgd 4 vidskiptum sem byggd eru 4 beim upplysingum og skodunum sem hér eru
settar fram, enda eru peer ekki veittar sem personuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 ad Landsbankinn hf. getur 4 hverjum tima haft beinna eda 6beinna hagsmuna ad geeta, ymist sjalfur, dotturfélog
hans eda fyrir hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjonustuadili. Greiningar eru engu ad sidur unnar
sjalfsteett af Hagfraedideild Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad starfssvida sem eru
adgengilegar a vef bankans.
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