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Rammagrein 2

Husnadislidurinn i
visitélu neysluverds

Mynd 1
Verdbolga midad vid olika malikvarda’
Jantiar 2001 - oktéber 2016

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnadis
Samramd visitala neysluverds

= Verdbodlgumarkmid

1. Skyggda svaedid synir efnahagskreppuna sem endurspeglar timabil
nénast samfellds samdrattar landsframleidslu (midad vid arstidarleidrétt
gogn Sedlabankans) fré 1. arsfjordungi 2008 til 1. arsfjoroungs 2010.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Verdbolga, eins og hin er meld med visitélu neysluverds, hefur
veri® meiri ad undanférnu en verdbolga maeld med visitdlu neyslu-
verds 4n hisnadis eins og sést & mynd 1. [ oktéber var verdbdlga
& fyrri meelikvardann 1,8% en einungis -0,5% 4 pann seinni og
munurinn pvi 2,3 présentur. Visitala neysluverds hakkadi einn-
ig meira en visitala neysluverds an husnaedis & arunum fyrir fall
fijarmalakerfisins haustid 2008 enda hakkadi husnadisverd mikid
4 pessum tima en annad verdlag minna, m.a. vegna hakkandi
gengis kronunnar. betta snerist vid i fjarmalakreppunni pegar visitala
neysluverds haekkadi minna en visitala neysluverds an hisnadis en
fijarmalakreppan olli pvi ad hasnaedisverd lekkadi & sama tima og
fall kronunnar hakkadi verd annarra vara.

Sé préunin skodud yfir lengri tima kemur i ljés ad verd a has-
neaedi hefur ad jafnadi haekkad meira en verd a4 6rum vérum og
bjonustu og pess vegna hefur visitala neysluverds haekkad meira
ad medaltali en visitala neysluverds an husnadis. Sé t.d. horft til
timabilsins frd pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp i mars
2001 hefur arsverdbolga ad medaltali verid 5% maeld med visitolu
neysluverds en 0,4 présentum minni an hasnadislidar eda 4,6%.
Munurinn er meiri sidustu fimm ar en & pvi timabili hefur verdboélga
midad vid visitdlu neysluverds verid 3% ad medaltali en 2,2% an
hasnaedislidarins. Ymsar skyringar geta verid & pvi ad pessar visi-
tolur meeli mismunandi verdbolgu kerfisbundid. Medal nartaekra
skyringa eru t.d. ad framleidnivoxtur i byggingarionadi hafi verid
heegari en i 60rum idngreinum og ad stadsetning husnadis hefur
haft vaxandi ahrif & verd pess. Pad sidartalda er einkum aberandi i
stérum péttbyliskjérnum.’

Pessi munur & visitélu neysluverds og visitélu neysluverds an
hisneedis hefur enn & ny vakid upp umraedur um pad hvor visi-
talan gefi réttari malingu & verdbodlgu hér a landi og hvort edlilegt
sé ad nota visitolu neysluverds sem vidmid verdbdlgumarkmids
Sedlabanka [slands. Réttilega hefur verid bent & ad margir adrir
sedlabankar, t.d. Sedlabanki Evrépu (ECB) og Englandsbanki, mida
verdbolgumarkmidid vid verdvisitolu sem inniheldur ekki hiisnaedis-
kostnad peirra sem bua i eigin hasnaedi. | pessari rammagrein verdur
farid yfir pau sjonarmid sem mestu skipta i pessu sambandi.

Huasnadisatgjéld i verdvisitélu neysluverds

Fyrir pa sem bua i leiguhtisnadi er leigan verdid & pjonustu hus-
needisins, en kostnad vegna busetu i eigin hisnaedi parf ad datla
med einhverjum hatti. Hér & landi er pad gert med pvi ad reikna Gt
svokalladan , notendakostnad”, p.e. pann arlega kostnad sem fylgir
pbvi ad bua i eigin husnadi.? Notendakostnadurinn neer m.a. utan
um vidhaldskostnad en pyngst vegur svokéllud , reiknud husaleiga”
par sem reynt er ad mela kostnad vid ad bua i eigin htisnadi eins og
um leigu veeri ad reeda. Til grundvallar reiknadrar husaleigu er préun
vaxta og markadsvirdi htisnaedis eins og peir peettir endurspeglast i
kaupsamningum.?

1. Reyndar ma feera rok fyrir pvi ad sa hluti verds a hisnadi sem raedst af stadsetningu

pess eigi ekki ad teljast med i treikningi & verdi hisneedis i verdvisitélu vegna pess ad
ekki sé um ad reeda verd 4 venjulegri pjonustu hisnaedisins heldur pjonustu sem Iytur ad
breytingu & 68rum kostnadi eins og ferdakostnadi og tima.

2. Heér 4 landi er blseta i eigin hisnadi meiri en i mérgum nagrannarikjum okkar. i peim
Gtgjaldagrunni visitdlu neysluverds sem Hagstofa Islands ték i notkun i mars sl. namu
utgjold vegna eigin husnadis 14,9% af o6llum atgjéldum en 5,5% utgjaldanna voru
vegna leigu. | grunninum fra arinu 2015 voru pessi hlutféll 15,6% og 5,4%.

3. Nanar er fjallad um mismunandi adferdir vid mat & hasnadislid visitolu neysluverds i
vidauka 1 i Peningamdlum 2004/2. Sja einnig umfjdllun i rammagrein 1 i Peningamalum
2003/4, rammagrein 1 i Peningamdlum 2004/3 og rammagrein 3 i Peningamdlum
2005/2. ftarleg umfjéllun um visitélu neysluverds og p.m.t. hisnzdislid hennar er i grein
Résmundar Gudnasonar (2004).
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Hvada malingu a verdbolgu a ad mida peningastefnuna vid?
pott edlilegt sé ad visitala neysluverds endurspegli Gtgjold vegna
husneedis, geta 6lik sjonarmid verid fyrir hendi pegar kemur ad pvi
ad velja pa verdvisitolu sem peningastefnan midast vid. Almennt
parf verdvisitalan ad byggjast & traustum og samfelldum gagna-
heimildum og hin parf ad birtast timanlega eftir ad verdmeelingin
a sér stad. Sumir telja ad mida eigi vid verdvisitolu par sem horft er
fram hja verdi vara sem sveiflast mikid og ad mestu 6had peninga-
stefnunni, t.d. verdi 4 landbunadarvérum par sem vedurskilyrdi
geta haft mikil ahrif eda verdi peirrar innfluttu voru sem raedst
af adsteedum & heimsmarkadi, t.d. oliuverdi (sja t.d. umfjollun i
Porarinn G. Pétursson, 2002). Flestir sedlabankar horfa pvi einnig &
ymsa meelikvarda & undirliggjandi verdbdlgu sem undanskilja pessa
og adra sambeerilega Utgjaldapeetti vid métun peningastefnunnar.*

| dag telja flestir hagfraedingar ad su verdvisitala sem sedla-
bankar mida peningastefnuna vid eigi ad endurspegla sem best
atgjold almennings. Helsta dstaeda pess ad einhverjum mikilveegum
atgjaldalid heimilanna er sleppt i Utreikningi & verdvisitolu sem
peningastefnan midast vid veeri pa ad erfitt getur reynst ad afla
areidanlegra gagna um verdpréun hans. Petta a vid um verd 4
hasnadi i sumum 16ndum en ekki hér & landi. Ollum upplysingum
um fasteignavidskipti er safnad saman hja pjédskra sem birtir tolur
um préun verds & ibudarhdsneedi i landinu. | sumum 16ndum hefur
reynst erfitt ad koma pvi & ad pessum upplysingum sé safnad i
einn gagnabanka. Par sem hdsnaedi er mjog sundurleit vara verdur
sofnun upplysinga fyrir Gtreikning & visitolum sem syna préun
verdsins sérlega vandasom.

Misjafnt er & milli landa hvada verdvisitolu peningastefnan
grundvallast & og ad hve miklu leyti hiin endurspeglar préun has-
needisverds (sja t.d. rammagrein 5 i Peningamdlum 2003/4 og
Hammond, 2010). Sedlabanki Bandarikjanna midar t.d. vid verd-
visitdlu neysluutgjalda (e. personal consumption expenditure) frekar
en visitolu neysluverds vegna pess ad su fyrrnefnda er talin byggjast
4 betri upplysingum um skiptingu Gtgjalda heimilanna. | badum
visitélunum er medtalinn kostnadur vid ad bua i eigin hisnadi, en
hann meeldur med mismunandi adferdum. Steersti munurinn & visi-
télunum er pé ad heilbrigdisutgjoldum heimilanna eru gerd betri
skil i verdvisitdlu neysludtgjalda. Nokkur 6nnur atridi eru einnig talin
verovisitdlu neysludtgjalda til tekna.

A hinum Nordurldndunum sem reka sjalfsteeda peningastefnu,
Noregi og Svipjod, er hisnadiskostnadur med i Utreikningi & peirri
verdvisitolu sem peningastefnan midast vid en po eru dlikar adferdir
notadar vid ad 4eetla verdbreytingar & kostnadi vid busetu i eigin
hasnaedi. [ Svibjod er notud adferd sem svipar til peirrar adferdar
sem hér er notud en i Noregi midast verdbreytingar kostnadar eigin
husneedis vid breytingar & husaleigu.

ECB midar i dag vid samreemda visitolu neysluverds (e.
harmonised index of consumer prices, HICP), par sem hasnaedisut-
gjold heimila sem leigja eru talin med en husnadisutgjéldum peirra
sem bda i eigin husnedi er sleppt. Pessi visitala er einnig reiknud
at i 16ndum utan evrusvadisins, par 4 medal islandi. ECB er peirrar
skodunar ad endurbeeta purfi samraeemdu visitdluna pannig ad hun
nai einnig til kostnadar vegna eigin hisnadis sem bankinn segir ad
sé , eini mikilvaegi hluti neysludtgjalda sem sé ekki med i samraemdu
visitélunni” >

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

5. Sja https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/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
visitélu smasoluverds (e. retail price index) sem inniheldur kostnad
vegna eigin husnadis sem nam teplega 10% af visitdlunni. |
greinargerd fra breska fjarmalaraduneytinu um pessar breytingar
sem birtist i desember 2003 er gerd grein fyrir nokkrum kostum
samraemdu visitélunnar umfram visitélu smascluverds og bent a
ad poétt , (verdbolgu)markmidid taki mid af samremdu visitolunni
er og verdur hdsneadisverd mikilveegur pattur i mati a4 pjédhags-
legri stodu mala sem peningastefnan tekur mid af. Ennfremur ... er
Evrépska tolfraedistofnunin (e. Eurostat) ad framkvama athugun ...
a pvi hvernig best sé ad taka htsnadiskostnadinn med i samreemdu
visitéluna.”

Atti ad breyta naverandi 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 husnaedi vera betri fyrir-
bodi um framtidarverdbolgu en visitalan an hlsnaedis og pvi betri
meelikvardi & innlendan verdbdlguprysting en verdbdlga an hans.
betta sést glogglega & mynd 1 sem synir ad verdbdlga sem tekur tillit
til hasneedislidarins maelist minni en verdbdlga an hasnadislidarins
& samdrattarskeidum en meiri i efnahagsuppsveiflu. bar sem visitala
neysluverds neer betur ad endurspegla neyslutitgjold almennings en
visitala sem myndi horfa fram hja pessum veigamikla ttgjaldalid, var
pbad nidurstada stjornvalda og Sedlabanka islands ad mida vid hana
begar verdbolgumarkmidid var tekid upp i mars 2001.

i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar hefur peirri skodun
vaxid fiskur um hrygg ad peningastefnan eigi i meira meeli ad huga
ad mogulegum bélum i verdi & eignum, t.d. fasteignum eins og
husnadi og jafnvel hlutabréfum. Med bolum er hér att vid pad
begar t.d. verd & hisnadi hakkar langt umfram byggingarkostnad
eda verd a hlutabréfum heekkar langt umfram pad sem ardsemi
fyrirteekjanna gefur tilefni til, einungis vegna veentinga um frekari
verdhaekkanir i framtidinni. beir sem telja ad peningastefnan eigi
ad leitast vid ad haegja & slikri proun eignaverds tala fyrir pvi ad
vextir séu hakkadir meira en pad sem til parf til ad halda verd-
bolgu i utgjaldalioum heimilanna litilli. Pessi stefna er oft kollud
ad , halla sér upp i vindinn" (e. leaning against the wind). Par sem
peningastefnan hér & landi midast vid verdvisitélu sem inniheldur
husnadislio sem verdur fyrir ahrifum fra markadsvirdi hdisnaedis, ma
bvi segja a0 slik sveiflujofnun sé ad einhverju leyti innbyggd i métun
peningastefnunnar.®

Nokkur rok hniga pvi ad pvi ad peningastefnan eigi ad midast
vid visitolu neysluverds med hisnadislionum fremur en an hans, en
eins og rakid er i riti Sedlabanka islands (2010) fylgja pessu fyrir-
komulagi einnig gallar og i raun er ekkert pvi til fyrirst6du ad breyta
vidmidunarvisitolu verdbdlgumarkmidsins kjosi stjornvold ad gera
pad. Haegt veeri ad mida stefnuna vid visitélu neysluverds an hus-
needis en liklega vaeri naertaekara ad mida hana vid samreemdu visi-
télu neysluverds par sem s visitala byggist 4 alpjédlega samraemdri
adferdafraedi sem myndi audvelda alpjédlegan samanburd. Eins og
visitala neysluverds an husnadis inniheldur st visitala ekki kostnad
vegna eigin hisnadis. Adrar Utgjaldavogir eru hins vegar élikar par
sem paer byggjast & mismunandi adferdafradi. Verdbdlga midad vid
samreemdu visitoluna hefur einnig meelst ad medaltali heldur minni

6. Eins og rakid er i Sedlabanki islands (2010) eru skodanir skiptar hvad petta vardar og
sumir hagfreedingar efast um ad rétt sé ad beita vaxtastefnu sedlabanka til ad vinna gegn
eignabolum og telja betra ad beita 66rum stjornteekjum til pess.
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en ef midad er vid visitélu neysluverds, p6tt munurinn sé minni en
a milli visitalna neysluverds med og an hdsnaedis (sja mynd 1).” Eins
og fram hefur komid hér ad framan stefnir Eviépusambandid ad pvi
ad samreemd visitala neysluverds innihaldi einnig kostnad vid ad bua
i eigin husnaedi og ECB telur pad mikilvaegt ad svo verdi.
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7. Verdi pessu breytt getur verid edlilegt ad breyta einnig verdbdlgumarkmidinu sjalfu, maeli
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