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Nefndavid Alpingis
nefndasvid@althingi.is

Austurstraeti 8-10
101 Reykjavik

Med tdlvuposti dags, 22. mars 2018 oskadi efnahags- og vidskiptanefnd Al-
pingis eftir umsdgn Sedlabanka islands um frumvarp til laga um vexti og
verdtryggingu (htisnzdislidur visitdlu neysluverds), 246. mal.

Med bréfi dags. 8. mars sl. veitti Sedlabanki Islands umségn um tillsgu til
pingsalyktunar um upptoku samrzmdrar visitlu neysluverds, 135. mal.
greinargerd med beirri tillogu kom fram ad hin hefdi fyrst verid 16g0 fram a
145. 16ggjafarpingi (643. mal) og endurflutt 4 146. pingi (58. mal).

{ febriiar 2017 veitti Sedlabanki slands umstgn um tilldguna sem péa hafoi
verid 16gd fram (58. mal). { henni var itarlega fjallad um atridi sem skipta
mali vid umfjsllun um frumvarpid sem nu er leitad eftir umségn um og er
engu vid hana ad beeta ni. Afrit af umségn bankans fra 8. mars sl. og af peirri
fra 22. febriiar 2017 fylgja umstgn pessari til nefndarinnar,

Virdingarfyllst,
SEPLABANKI iSLANDS
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Nefndavid Alpingis
nefndasvid@althingi.is
Austurstreti 8-10

101 Reykjavik

Med tSlvupdsti dags. 5. mars 2018 6skadi efnahags- og vidskiptanefnd Al-
pingis eftir umstgn Sedlabanka [slands um tilldgu til pingsdlyktunar um upp-
toku samremdrar visitdlu neysluverds, 135. mal. { greinargerd med tillogunni
kemur fram ad hin hafi fyrst verid 16gd fram 4 145. loggjafarpingi (643. mal)
og endurflutt 4 146. bingi (58. mal),

f februar 2017 veitti Sedlabanki fslands umssgn um tillsguna sem pa hafdi
veri® 16gd fram (58, mal). Vi® bi umségn er engu ad bzta ni og fylgir afrit
af henni bréfi pessu til nefndarinnar.

Virdingarfyllst
SEDLABANKI [SLANDS

=
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n hf) Pérarinn G. Pétursson
sedlabgfikastjori adalhagfredingur

Fskj.: Umsogn Sedlabanka [slands dags. 22. febrtiar 2017
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22. febrtiar 2017
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Nefndasvid Alpingis
nefnhdasvid@althingi.is
Austurstraeti 8-10

150 Reykjavik

Med t6lvupbsti dags. 6. febriiar 2017, 6skadi efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis eftir ums6gn Seblabanka Islands um tillogn til pingsalykiunar
um upptdku samreemdrar visitslu neysluverds, mal 58.

Dbingsalyktunartillaga um sama efni var 16g8 fram 4 145. 15ggjafarpingi
en var ekki afgreidd (643. mal). Hiin gengur tit 4 ad fjarmala- og efna-
hagsrabherra skipi starfshp 6habra sérfredinga sem greini kosti og galla
bess ad gera breytingar 4 vitreikningi verdbolgu og verbtryggingar pannig
a8 framvegis verdi notud samremd visitala neysluver8s 1 stad visitslu
neysluverds.

1 yhirskrift tillsgunnar segir ad hin sé ,til bingsdlyktunar um upptéku
samreemdrar visitolu neysluverdis*. Ekki er fyllilega ljost hvad 4tt er vid.
Samremd visitala neysluverds (e. Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP) er visitala sem er reiknud samkvemt stadladri alferd fyrir
811 16nd Evropska efnahagssvedisins, Hin hefur verid mald og birt fyrir
fsland 4 4rinu 1995 og reglulega er fjallad um bréun verdbolgu sam-
kvaemt henni { Peningamdlum Sedlabanka fslands.  ritimu hafa einnig
reglulega verid birtar rammagreinar par sem fjallad er um kosti o g galla
mismunandi melikvarda 4 verdbolguy, bm.t. samanburd 4 samremdu
visitblunni og visitélu neysluverSis, ni sfdast { rammagrein 2 {
Peningamdlum 2016/4.

Hid formlega ver8bslgumarkmi® Sedlabanka Islands er skilgreint Gt fra
visitblu neysluverds, bétt peningastefnunefnd bankans horfi audvitad
einnig til ymissa annarra melikvarda & verbélgu vid métun peninga-
stefnunnar, p.4 m. hinnar samreemdu visitSlu neyshuverss. I fyrrgreindri
rammagrein { Peningamdilum er fjallad um mismunandi sjonarmi® vit val
4 vidmidi verdbdigumarkmiss peningastefnunnar. Um kosti og galla
Pessara valkosta er einnig fjalla® { ritum bankans ,,Peningastefnan eftir
hoft* (Sérrit, or. 4, 2010) og ,, Valkostir Islands { gjaldmidils- og gengis-
mélum® (Sérrit, nr. 7, 2012, kafli 3). Vid endurskoBun 4 ramma peninga-
stefnunnar sem ni stendur fyrir dyrum verdur betta einnig eitt af bvi sem
tekid verBur til skoBunar.

Hvad varBar verdlagsvimid verdirygglra lénasamninga virdist edlilegt

»

aB svarib vi6 beirri spurningu rédist af pvi hver yrdi nidurstaBan um val

SEPLABANKI ISLANDS

KALKOFNSVEG!I 1 - 101 REYRJAVIE
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4 verblagsvidmidi ver8bolgumarkmids peningastefounnar. Astq:éap ersi
ad peningastefnan mun fyrst og fremst horfa til bess ad tryggja htla og
stdduga verlbélgn 4 pann meslikvarda sem verSbélgumarkmidis er
midad vib. Verdbélgubattur verbtryggdra fjarmalagerninga sem mida vid
sama verdb6lguvidmid og peningastefnan etti pvi ad 68ru Gbreyitu ab
vera stdBugri en verdbélgubttur fjdrmélageminga sem miba vi8 annan
melikvarda 4 verdbolgu. :

Pegar tekin er afstada til bess hvort breyta eigi vidmidi verbtrygglra
lanasamninga pannig a8 beir midist framvegis vi$ samreemda visitolu
neysluverds parf ad hafa { huga a8 verdboélga bannig mald hefur ad
jafnali sveiflast meira en verdbdlga 4 melikvarda visitslu neysluverds,
AJ nokkru leyti kann pad a8 vera afleiSing pess a8 peningastefnan hefur
miBast vid visitdlu neysluverds, eins og rakid er ad ofan, en einnig virdist
hisnefisliur visitslu neysluverds hafa haft tithneigingu til a8 sveiflast
i gagnst=da dtt vid gengi erlendra gjaldmibla. baunig hefur myndast
innbyged sveiflujéfiun { visitsla neysluverds sem ekki er til stabar {
samremdu visitblunni (sjd rammagrein 2 { Peningamdium 2016/4).
Breyting 4 vidmidun l4nasamninga geti bvi leitt til meiri sveifina { af-
borgunum verdtryggdra ldna.

Detta sést glogglepa 1 t6flu 1 sem synir medalverdbolgu og stadalfravik
hennar yfir mismunandi timabil, mida8 vi3 visitslu neysluverds med og
én hisnedis og samremda visitslu neysluverds. Eins og sjé m4 hefur
stadalfravik verdbélgu sem meld er med visitslu neysluverds verid um
1 présentu minna en stadalfrdvik visitslu neysluver8s &n hisneedis og
samremdu visitSlunnar pegar horft er yfir allt timabilid sem mzlingar
um érlega ver8bélgu eru til fyrir allar brj4 malikvar8anna (janvar 1996
til desember 2016). Sama nidurstaiia fiest begar horft er til timabilsins frd
bvi ad verbbélgumarkmi®is var tekis upp og begar bvi timabili er skipt {
tv6 jafnléng timabil, Hid sama gerist begar horft er & bréun sidustu fimm
éra,

Tafla 1, Medaltal og stadalfravik ver8bolgu midad vid mismunandi verdlagsyisitolur

Medaltal (%) StaBalfravik (%)
Visitala Visitala

Visitala  neysiu- Sam- Visitala  neyslu- Sam-

neyslu-  verds dn remd neyslu-  verds 4n remd

verds hsnazdis  visitala vers _hitisnmdis visitala

1996-2016 4,5 4,0 43 34 44 4,4
2001-2016 51 4,5 4,9 3,6 4,9 4,8
2001-2008 5,6 44 4,8 3,6 44 43
2009-2016 4,5 4,7 51 3,6 5,3 53
2012-2016 2,9 2,0 25 1,5 23 24

Arsverﬁbélga mibad vid visitélu neysluverds var 1,9% { desember sl. en
mun minni ef horft er til visitgly neysluver8s 4n hisnedis (-0,8%) eBa
samremdu visit6lunnar (-0,1%). Eins og taflan synir er pessi munur
Gvenju mikill { s6gulegn samhengi. Yfir allt timabilid fré 4riny 1996 og
fré upptdku verdbélgumarkmidsins ris 2001 er munutinn 25 medaltal;
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0,2 présentur midad vid samr@mdu visitluna en 0,5 présentur midad vid
visit8lu neysluverds 4n hiisnadis. Undanfarin fimm &r er hann um tvéfalt
meiri en & drunum eflir fjarmélakreppuna er hann neikvadur, p.e.
verdbdlga midad vid visitdlu neysluverds var a8 medaltali minni en sam-
kvaemt hinum tveimur visitdlunum. Tilhneigingin er einmitt st ad 4
benslutimum (eins og n og 4 timabilinu fram ad fjarmalakreppunni)
meelir visitala neysluverds meiri ver8bolgu en hinir melikvardarnir en &
krepputimum snyst pad vid (sj4 rammagrein 2 { Peningamdlum 2016/4).

A8 lokum er rétt ad hafa { huga a8 raunvaxtastig 4 hverjum tima ra8st af
jafnveegi milli frambods og eftirspumar eftir lansfé og sparnadi. Ef
sparendur og ldntakendur horfa til kaupméttar fjarhada 6had pvi hvernig
s4 kaupméttur er mzldur, etti breyting 4 verdvisitSlumelingu sem leidir
til pess ad verdbélga melist minni en 46ur ad verda til bess ad verd-
bétapéttur greidslu af verdtryggdu lani lekki en raunvextirnir hakki 4
méti. Greibslubyrdi lansins =tti pvi ekki a8 breytast.

Virdingarfyllst, .
SEDLABANKI ISLANDS

H 75 P
Miér Gudmundsson ./ (~Dérarinn G. Pétursson
sebla tjori adalhagfraedingur
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Nefndasvid Alpingis
nefndasvid@althingi.is
Austurstrieti 8 — 10
{50 Reykjavik

Efini: UmsBgn um frumvarp til laga um breytingu & 16gum nr. 38/2001, um
vexti og verdtryggingu, 96. mal.

Med télvuposti dags. 8. mars sl., 6skadi efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
eftir unstgn Sedlabanka fslands um ofangreint frumvarp.

Verdi frumvarpid a0 1ogum verda hamarksvextir verdtryggdra Gtlana 2%. i
greinargerd med frumvarpinu kemur m.a. fram ad afar brynt sé ad lekka
raunvexti fasteignalana sem séu heerri en gerist [ ndgrannaléndunum bar sem
verBtrygging er ekki jafn Gtbreidd. Brynt sé { pagu heimilanna i landinu 28
afnema visitslubindingu l4na eins fljétt og audid er. Par til pad hafi verid gert
er lagt til Qrreedi til varnar lantakendem pannig ad auk verdtryggingar sem
leggst ofan 4 hofudsté] lana sé lanveitanda ekki heimilt ad leggja & vexii
umfram tiltekid hamark eda 2%.

Markmid frumvarpsins kann a8 vera gofugt en hztt er vid ad pad nai ekki
markmidum sinum ef ad lgum yrdi. Ef akvordun vaxta i samrmmi vid
markadsadstadur er tekin Gr sambandi vardandi eitt lanaform er hatt vid ad
frambod pess dragist verulega saman og jafnvel hverfi alveg. ba stxdi eftir
frambod & Overdtryggbum fAnum sem myndi byda harri raunvexti fyrir
lantakendur ef peir vextic akvarast oheft af frambodi og eftirspurn, en
raunvextir Overdtryggdra lana hafa ad jafnadi verid heerri en verdtryggda, Til
vidbotar myndu lantakendur bla vid pad oOhagrazdi ad greidslubyrdi yroi
sveiflukenndari og 1an fengjust til styttri tima.

A sidari drum hefur pad verid meginregla i islenskum rétti, ad samningsfrelsi
riki um vexti. A peirri meginreglu byggja 16g um vexti og vuétryggmgu, or,
38/2001. Hefur pad verid svo sidan 1987, a0 vextir skuli akvardast 4 markadi,
med pvi ad vaxtaldg nr, 25/1987 komu i stad svokalladra ,.okurlaga®, nr,
58/1960. Vextir dkvarGast pvi af frambodi og eftirspurn eflir lansfé. Ad jafnadi
hafa vextir hér & landi verid haerri en i nagrannalondunum me0al annars sakir
bess ad bjééhagslegur spamadur hefur verid og litill og hagkerfid er
sveiflukennt og 4 koflum Gstédugl. Raunvextir fasteignalana hafa verid vel yfir
2% undanfarin ar. A arunum 2004-2007 voru raunvextir alltaf yf ir 4% og bitu
litt 4 verdboluna 4 hisnazdismarkadnum. Vextir 4 langtimalanum & {slandi i dag
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eru tiltlulega lagir. bar eiga gjaldeyrishdftin einhveirn hluta ad mdli en
jafnframt lagri fjarfesting og heerri bjoShagslepur sparnadur | framhaldi af
fjarmalahruninu.

i lanastarfsemi parf einnig ad vera edlilegt samband milli fiarmdgnunar og
atlana, badi hvad varlar lengd og vaxtakjor. Samkvemt logum um
hiasnadismal og reglugerd um ILS-vedbréf og ibudabréf akvardast vextir ILS-
vedbréfa med hlidsjon af fjarmognunarkostnadi i Gtbodum og med vegnum
fjarmagnskostnadi vegna uppgreiddra lana, ad vidbzttu vaxtadlagi. | janGar sl
voru vegnir vextir i utbodi ILS og uppgreiddra {LS-bréfa samtals 3,31%.
Vaxtaalag vegna rekstrar er 0,45%, vegna utlanadhattu 0,45% og vegna
uppgreidsluahaettu 0,50%. Utlanavextir ibadalana eru pvi 4,70% 4 ibaBalanum
an uppgreidsluakvadis.Verdi frumvarpid ad 16gum er hatt vid ad grundvelli
yrdi  kippt undan  margvislegri  verBtrygpdri  lanastarfsemi, t.d.
fasteignavedldnum, sem byggist a markadsfjarmdgnun. Almennt er
verdtryggdur fjarmdgnunarkostnadur banka, sparisjéda og [bidalinasj6ds, ad
vidbattu clilegu vaxtaslagi, hzrri en framangreind 2%. [ naverandi umhverfi
myndu pvi verOtryggd fasteignavedlan leggjast ad miklu leyti af,

[ greinagerd med frumvarpinu er bent 4 ad verdtrygging verji lanveitanda gegn
sveiflum { verdlagi. VerStrygging cySir dvissu um verdmati endurgreidsina
lana bar sem verdtrygpd lan fela i sér samning um greidslur sem eru fastar ad
raunvirdi. Pess vegna eru raunvextir a verdtryggdum lanum almennt lepri en 4
overdtryggdum lanum. Eins og fram kemur ad ofan pa er si grein sem lagt er
til ad batt verdi vid 16g um vexti og verdtryggingu likleg til ad draga verulega
ar frambodi verbtryggdra ldna. Hin er pvi jafnframt likleg til ad auka
raunvaxtakostnad og sveiflur i raunvirdi atborgana. Pa eru takmarkanir 4
samningsfrelsi, af pvi tagi sem lagt er til i frumvarpinu, afturhvarf til fortidar
og 4 skjon vid pa stefnu sem l6g um vexti og verdtryggingu byggja a.

i ljosi framangreinds leggst Sedlabankinn gegn frumvarpinu. Vaenlegra er ad
skapa almennar adstedur fyrir lmgri voxtum 4 Islandi enda verdur pad
varanlegra en handaflsadgerdir.

Virdingarfyllst,
SEDLABANKI ISLANDS

‘Harpa Jénsdottir
adstodarframkvaemdastjori

Page2 of 2 -
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RAMMAGREINAR

Rammagrein 2

Hasnaedislidurinn i
visitolu neysluverds

Mynd 1

Verdbolga midad vid olika maelikvarda’
Jandar 2001 - okt6ber 2016

— Visitala neysluverds

= Visitala neysluverds an hasnadis
Samramd visitala neysluverds

== Verdb6lgumarkmi®

1. Skyggda svadid synir efnat ppuna sem endk lar timabil

nénast I idslu (midad vid arstidarl
gogn Sedlabankans) fra 1. arsfiordungi 2008 til 1, drsfjérdungs 2010.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

verid meiri ad undanférnu en ver8bolga maeld med visitolu neyslu-
verds an hisnzdis eins og sést 4 mynd 1. [ oktéber var verdbolga
a fyrri meelikvardann 1,8% en einungis -0,5% & bann seinni og
munurinn bvi 2,3 présentur. Visitala neysluverds hakkadi einn-
ig meira en visitala neysluverds dn hisnadis &4 arunum fyrir fall
fjarmalakerfisins haustid 2008 enda haekkadi hisnaedisverd mikid
& pessum tima en annad verdlag minna, m.a. vegna hakkandi
gengis kronunnar. betta snerist vid i fjArmdlakreppunni pegar visitala
neysluverds haekkadi minna en visitala neysluverds an hisnadis en
fjarmalakreppan olli pvi ad hlsneadisverd lekkadi & sama tima og
fall krénunnar haekkadi verd annarra vara.

Sé préunin skodud yfir lengri tima kemur i lj6s ad verd & hus-
naedi hefur ad jafnadi haekkad meira en verd 4 6drum vorum og
pjénustu og pess vegna hefur visitala neysluverds heekkad meira
ad medaltali en visitala neysluverds dn hasnaedis. Sé t.d. horft til
timabilsins fra pvi ad verdboélgumarkmidid var tekid upp i mars
2001 hefur arsver8bolga ad medaltali verid 5% maeld med visitolu
neysluverds en 0,4 présentum minni dn hasnedislidar eda 4,6%.
Munurinn er meiri sidustu fimm &r en & pvi timabili hefur verdbélga
midad vid visitélu neysluverds verid 3% ad medaltali en 2,2% an
hasneedislidarins. Ymsar skyringar geta veri® & pvi ad pessar visi-
télur meeli mismunandi verdbolgu kerfisbundié. Medal nzrtaekra
skyringa eru t.d. ad framleionivoxtur i byggingaridnadi hafi verid
haegari en i 68rum iBngreinum og ad stadsetning hisnedis hefur
haft vaxandi ahrif & verd pess. Pad sidartalda er einkum aberandi
stérum péttbyliskjornum.’

Pessi munur & visitélu neysluverds og visitélu neysluverds an
hisnaedis hefur enn 4 ny vakid upp umradur um pad hvor visi-
talan gefi réttari meelingu & verdbolgu hér 4 landi og hvort edlilegt
sé ad nota visit6lu neysluverds sem vidmid verdbolgumarkmids
Sedlabanka [slands. Réttilega hefur verid bent &4 ad margir adrir
sedlabankar, t.d. Sedlabanki Evrépu (ECB) og Englandsbanki, mida
ver8bolgumarkmidié vié verdvisitélu sem inniheldur ekki hisnaedis-
kostnad peirra sem bua i eigin hasnadi. | pessari rammagrein verdur
farid yfir pau sjonarmid sem mestu skipta i pessu sambandi.

Huasnadisutgjold i verdvisitdlu neysluverds

Fyrir b4 sem bla i leiguhtsnaedi er leigan verdid & pjonustu hus-
naedisins, en kostnad vegna busetu i eigin hdsnadi parf ad deetla
med einhverjum heetti. Hér 4 landi er pad gert med pvi ad reikna Gt
svokalladan , notendakostnad”, b.e. pann érlega kostnad sem fylgir
bvi ad bua i eigin husnaedi.? Notendakostnadurinn nar m.a. utan
um viBhaldskostnad en pyngst vegur svokdllud , reiknud hisaleiga”
par sem reynt er ad maela kostnad vid ad bda i eigin hisnadi eins og
um leigu veeri ad raeda. Til grundvallar reiknadrar hisaleigu er préun
vaxta og markadsvirdi hiisnadis eins og beir paettir endurspeglast i
kaupsamningum.3

1. Reyndar mé faera rok fyrir pvi ad sd hluti verds 4 hisnzdi sem radst af stadsetningu
pess eigi ekki ad teljast med f utreikningi & verdi hisnaedis i verdvisitlu vegna pess ad
ekki sé um ad reeda verd a venjulegri pjonustu hasnadisins heldur pjénustu sem lytur ad
breytingu & 68rum kostnadi eins og ferdakostnadi og tima.

2. Hér 4 landi er buseta i eigin hasnadi meiri en { mérgum nagrannarikjum okkar. [ peim
Utgjaldagrunni visitélu neysluverds sem Hagstofa [slands ték i notkun i mars sl. ndmu
Utgjéld vegna eigin hisnadis 14,9% af 6llum datgjéldum en 5,5% utgjaldanna voru
vegna leigu. | grunninum fra arinu 2015 voru pessi hlutfoll 15,6% 0g5,4%.

3. Nanar er fjallad um mismunandi adferdir vid mat & hasnzdislid visitolu neysluverds i
vidauka 1 i Peningamalum 2004/2. Sja einnig umfjéllun i rammagrein 1 i Peningamalum
2003/4, rammagrein 1 i Peningamdlum 2004/3 og rammagrein 3 i Peningamélum
2005/2. [tarleg umfijéllun um visitélu neysluverds og p.m.t. hisnaedislid hennar er i grein
Rdsmundar Gudnasonar (2004).




Hvada melingu 4 ver8bélgu 4 a8 mida peningastefnuna vig?

Pétt edlilegt sé ad visitala neysluverds endurspegli Gtgjéld vegna
hisnaedis, geta olik sjonarmid verid fyrir hendi pegar kemur ad pvi
ad velja pa verdvisitdlu sem peningastefnan midast vid. Almennt
parf verdvisitalan ad byggjast 4 traustum og samfelldum gagna-
heimildum og hin parf ad birtast timanlega eftir ad verdmalingin
4 sér stad. Sumir telja ad mida eigi vid verdvisitélu par sem horft er
fram hjd verdi vara sem sveiflast mikid og ad mestu 6had peninga-
stefnunni, t.d. verdi 4 landbinadarvérum par sem vedurskilyrdi
geta haft mikil ahrif eda verdi peirrar innfluttu véru sem raedst
af adsteedum & heimsmarkadi, t.d. oliuverdi (sja t.d. umfjéllun f
bérarinn G. Pétursson, 2002). Flestir sedlabankar horfa pvi einnig &
ymsa meelikvarda & undirliggjandi verdbolgu sem undanskilja pessa
og adra sambeerilega Gtgjaldapzetti vid métun peningastefnunnar.*

i dag telja flestir hagfreedingar ad st verdvisitala sem sedla-
bankar mida peningastefnuna vid eigi ad endurspegla sem best
Utgjold almennings. Helsta asteeda bess ad einhverjum mikilveegum
Utgjaldalid heimilanna er sleppt i Gtreikningi 4 verdvisitélu sem
peningastefnan miBast vid veeri pd ad erfitt getur reynst ad afla
areidanlegra gagna um verdpréun hans. Petta 4 vid um verd 4
hasneedi I sumum londum en ekki hér & landi. Ollum upplysingum
um fasteignavidskipti er safnad saman hja pj6dskra sem birtir télur
um préun verds & ibadarhtsneedi 1 landinu. | sumum léndum hefur
reynst erfitt ad koma pvi & ad pessum upplysingum sé safnad i
einn gagnabanka. Par sem hisnaedi er mjég sundurleit vara verdur
séfnun upplysinga fyrir Gtreikning 4 visitlum sem syna préun
verdsins sérlega vandasém.

Misjafnt er 4 milli landa hvada verdvisitdlu peningastefnan
grundvallast & og ad hve miklu leyti hin endurspeglar préun his-
naedisverds (sjd t.d. rammagrein 5 i Peningamdlum 2003/4 og
Hammond, 2010). Sedlabanki Bandarikjanna midar t.d. vid verd-
visitdlu neysludtgjalda (e. personal consumption expenditure) frekar
en visitdlu neysluverds vegna pess ad st fyrrmefnda er talin byggjast
4 betri upplysingum um skiptingu ttgjalda heimilanna. [ badum
visitdlunum er medtalinn kostnadur vid ad bua i eigin hdsnzedi, en
hann maldur med mismunandi adferdum. Steersti munurinn & visi-
télunum er p6 ad heilbrigdisttgjoldum heimilanna eru gerd betri
skil i verdvisitolu neysludtgjalda. Nokkur énnur atridi eru einnig talin
verdvisitolu neysluidtgjalda til tekna.

A hinum Nordurléndunum sem reka sjalfsteeda peningastefnu,
Noregi og Svipjéd, er hisnadiskostnadur med i Gtreikningi & peirri
verdvisitélu sem peningastefnan midast vid en p6 eru 6likar adferdir
notadar vié ad deetla verdbreytingar & kostnadi vid busetu i eigin
husnaedi. | Svipj6d er notud adferd sem svipar til peirrar adferdar
sem hér er notud en  Noregi miBast ver8breytingar kostnadar eigin
hlsneedis vid breytingar 4 hisaleigu.

ECB midar | dag vid samreemda visitélu neysluverds (e.
harmonised index of consumer prices, HICP), par sem hisnadisGt-
gjold heimila sem leigja eru talin med en hisneedistitgjéldum peirra
sem bda i eigin hlsneedi er sleppt. Pessi visitala er einnig reiknud
at i 1éndum utan evrusvaedisins, par & medal slandi. ECB er peirrar
skodunar ad endurbeeta purfi samraemdu visitéluna pannig ad huan
nai einnig til kostnadar vegna eigin hiisnaedis sem bankinn segir ad
sé , eini mikilveegi hluti neysluttgjalda sem sé ekki med i samraemdu
visitélunni” .

4. Fradilegar rannsoknir gefa einnig til kynna ad betra sé a8 mida peningastefnuna vid
innlenda verdbdlgu (t.d. Clarida o.fl., 2002) e8a melikvarda & verdbslgu sem syni hvad
mesta tregdu (t.d. Aoki, 2001) eda jafnvel launabreytingar (t.d. Erceg o.fl., 2000).

5. Sj& https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/htmi/index.en.html (undir flipanum
.Concept”).
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Englandsbanki midar i dag vid samreemdu verdvisitéluna og
hefur gert pad fra arinu 2003 en fram ad pvi midadi bankinn vid
visitdlu smaséluverds (e. retail price index) sem inniheldur kostnad
vegna eigin hisnadis sem nam teplega 10% af visitélunni. [
greinargerd fra breska fjarmélardduneytinu um pessar breytingar
sem birtist i desember 2003 er gerd grein fyrir nokkrum kostum
samraemdu visitélunnar umfram visitélu smaséluverds og bent &
ad pétt ,, (verdbolgu)markmidid taki mid af samremdu visitdlunni
er og verdur husnadisverd mikilveegur pattur i mati 4 pjodhags-
legri st60u méla sem peningastefnan tekur mid af. Ennfremur ... er
Evrépska tolfreedistofnunin (e. Eurostat) ad framkvaema athugun ...
4 pvi hvernig best sé ad taka hisnadiskostnadinn med i samraemdu
visitéluna."

Atti ad breyta niuverandi vidmidun hér a landi?

Eins og kemur fram i grein Pérarins G. Péturssonar (2002) hefur
visitala neysluverds jafnan sveiflast minna en samsvarandi visitala
an hasnaedis. Jafnframt virdist visitalan med hisneedi vera betri fyrir-
bodi um framtiGarver8bolgu en visitalan dn hisnaedis og pvi betri
maelikvardi & innlendan verdbdlguprysting en verdbolga &n hans.
betta sést glogglega & mynd 1 sem synir ad verdbolga sem tekur tillit
til hiisneedislidarins meelist minni en verdbolga an hasnaedislidarins
a samdréttarskeidum en meiri i efnahagsuppsveiflu. bar sem visitala
neysluverds neer betur ad endurspegla neysludtgjold almennings en
visitala sem myndi horfa fram hja pessum veigamikla atgjaldalid, var
pad nidurstada stjornvalda og Sedlabanka islands ad mida vid hana
begar verdbolgumarkmidid var tekid upp i mars 2001.

[ kjslfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar hefur peirri skodun
vaxid fiskur um hrygg ad peningastefnan eigi i meira meli ad huga
a6 mogulegum bdlum 7 verdi & eignum, t.d. fasteignum eins og
hisnaedi og jafnvel hlutabréfum. Med bolum er hér att vid pad
begar t.d. verd 4 hisneaedi hakkar langt umfram byggingarkostnad
eda verd a4 hlutabréfum hakkar langt umfram pad sem ardsemi
fyrirteekjanna gefur tilefni til, einungis vegna vaentinga um frekari
verBhaekkanir i framtidinni. Peir sem telja a8 peningastefnan eigi
ad leitast vid ad heegja 4 slikri proun eignaverds tala fyrir pvi ad
vextir séu heakkadir meira en pad sem til parf til ad halda verd-
bélgu i Gtgjaldalidum heimilanna litilli. bessi stefna er oft kéllud
ad ,halla sér upp i vindinn” (e. leaning against the wind). bar sem
peningastefnan hér & landi midast vid verdvisitolu sem inniheldur
hiisnaedislid sem verdur fyrir dhrifum fra markadsvirdi hisnaedis, ma
bvi segja ad slik sveiflujofnun sé ad einhverju leyti innbyggd i métun
peningastefnunnar.®

Nokkur rék hniga pvi ad pvi ad peningastefnan eigi ad midast
vid visitélu neysluverds med hasnaedislidnum fremur en an hans, en
eins og rakid er i riti Sedlabanka [slands (2010) fylgja pessu fyrir-
komulagi einnig gallar og i raun er ekkert pvi til fyrirstodu ad breyta
vidmidunarvisitolu verdbolgumarkmidsins kjosi stjornvéld ad gera
pad. Haegt vaeri ad mida stefnuna vid visitélu neysluverds 4n hus-
naedis en liklega vaeri neerteekara ad mida hana vid samreemdu visi-
t6lu neysluverds par sem st visitala byggist 4 alpjodlega samreemdri
adferBafraedi sem myndi audvelda alpjédlegan samanburd. Eins og
visitala neysluverds an hisneedis inniheldur sa visitala ekki kostnad
vegna eigin hisnaedis. Adrar Gtgjaldavogir eru hins vegar 6likar par
sem peer byggjast 4 mismunandi adfer8afreedi. Verdbolga midad vié
samreemdu visitéluna hefur einnig malst ad medaltali heldur minni

6. Eins og rakid er i Sedlabanki [slands (2010) eru skodanir skiptar hvad petta vardar og
sumir hagfraedingar efast um ad rétt s¢ ad beita vaxtastefnu sedlabanka til ad vinna gegn
eignabdlum og telja betra ad beita 68rum stjorntekjum til pess.




en ef midad er vid visitélu neysluverds, pétt munurinn sé minni en
& milli visitalna neysluverds med og an htsnadis (sjd mynd 1).7 Eins
og fram hefur komid hér ad framan stefnir Evrépusambandid ad pvf
ad samreemd visitala neysluverds innihaldi einnig kostnad vid ad bla
f eigin hisnaedi og ECB telur pad mikilveegt ad svo verdi.
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