
4. október 2018 
1809071

Nefndasvið Alþingis 
Austurstræti 8-10 
101 Reykjavík

Með tölvupósti dags. 21. september 2018 óskaði efnahags- og viðskiptanefnd 
Alþingis eftir umsögn Seðlabanka íslands um frumvarp til laga um breytingu 
á lögum nr. 38/2001 um vexti og verðtryggingu, 16. mál.

Á undanfömum árum hefur Seðlabanld íslands veitt allmargar umsagnir um 
áþekk mál. Hinar síðustu vom sem hér segir: í apríl 2018 veitti bankinn um- 
sögn um frumvarp til laga um vexti og verðtryggingu (húsnæðisliður vísitölu 
neysluverðs), 246. mál. I mars 2018 veitti bankinn umsögn um tillögu til 
þingsályktunar um upptöku samræmdrar vísitölu neysluverðs, 135. mál. í 
greinargerð með þeirri tillögu kom fram að hún hefði fyrst verið lögð fram á 
145. löggjafarþingi (643. mál) og endurflutt á 146. þingi (58. mál). Umsögn 
var veitt um hana á þeim tíma. Þá veitti bankinn í mars 2012 umsögn um 
frumvarp til laga um breytingu á lögum um vexti og verðtryggingu, 96. mál, 
þar sem lagt var til hámark á vexti verðtryggðra útlána.

Auk rammagreinar úr Peningamálum fylgja umsagnimar bréfi þessu. í þeim 
er íjallað um efnisatriðin sem felast í frumvarpinu sem óskað var umsagnar 
um nú. A f þeim má vera Ijóst að Seðlabanki Islands mælir gegn breytingunum 
sem felast í frumvarpinu.

Minnt er á að í maí sl. var samþykkt þingsályktun um mat á forsendum við 
útreikning verðtryggingar. Starfshópur sérfræðinga skal m.a. meta kosti og 
galla þess að miða verðtryggingu fjárskuldbindinga við vísitölu neysluverðs 
án húsnæðisliðar. Samkvæmt ályktuninni flytur ráðherra Alþingi skýrslu með 
helstu niðurstöðum íyrir árslok 2018.

aðalhagfræðingur

Virðingarfyllst

SEÐLABANKI ÍSLANDS

Fylgiskjöl: Valdar umsagnir Seðlabanka íslands frá 2012, 2017 og 2018.
Rammagrein 2 úr Peningamálum 2016/4: Húsnæðisliðurinn í 
vísitölu neysluverðs.
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6. apríl 2018 
1803089

Ncfndavið Alþingis 
nefndasvid@.althinai.is 
Austurstræti 8-10 
101 Reykjavík

Með tölvupósti dags. 22. mars 2018 óskaði efnahags- og viðskiptanefnd Al- 
þingis eftir umsögn Seðlabanka íslands um ihimvarp til laga um vexli og 
verðtryggingu (húsnæðisliður vísitölu neysluverðs), 246. mál.

Með bréfi dags. 8. mars sl. veitti Seðlabanki íslands umsögn um tillögu til 
þingsályktunar um upptöku samræmdrar vísitölu neysluverðs, 135. mál. í 
greinargerð með þeirri tillögu kom fram að hún hefði fyrst verið lögð fram á 
145. löggjafarþingi (643. mál) og endurflutt á 146. þingi (58. mál).

I febrúar 2017 veitti Seðlabanki Islands umsögn um tillöguna sem þá hafði 
verið lögð fram (58. mál). I henni var ítarlega fjallað um atriði sem skipta 
máli við umfjöllun um frumvarpið sem nú er leitað eftir umsögn um og er 
engu við hana að bæta nú. Afrit af umsögn bankans frá 8. mars sl. og af þeirri 
frá 22. febrúar 2017 fylgja umsögn þessari til nefndarinnar.

Virðingarfyllst, 

SEÐLABANKIÍSLANDS

aðalhagfræðingur

Fskj: Umsögn Seðlabanka íslands dags. 8. mars 2018 
Umsögn Seðlabanka íslands dags. 22. febrúar 2017
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8. mars 2018 
1803015

Nefndavið Alþingis 
nefndasvið@althingi,is 
Austurstræti 8-10 
101 Reykjavik

Með tölvupósti dags. 5. mars 2018 óskaði efnahags- og viðskiptanefnd Al- 
þingis eftir umsögn Seðlabanka íslands um tillögu til þingsályktunar um upp- 
töku samræmdrar vísitölu neysluverðs, 135. mál. í  greinargcrð með tillögunni 
kemur í'ram að hún hafi fyrst verið lögð fram á 145. löggjafarþingi (643. mál) 
og endurflutt á 146. þingi (58. mál).

f febrúar 2017 veitti Seðlabanki íslands umsögn um tillöguna sem þá hafði 
verið lögð fram (58. mál). Við þá umsögn er engu að bæta nú og fylgir afrit 
af henni bréfi þessu til nefndarinnar.

Virðingarfyllst 

SEÐLABANKIÍSLANDS

Fskj.: Umsögn Seðlabanka íslands dags. 22. febrúar 2017
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22. febrúar 2017 
1702035

Nefndasvið Alþingis 
nefndasvid@althingi.is 
Austurstræti 8-10 
150 Reykjavík

Með tölvupósti dags. 6. febrúar 2017, óskaði efeahags- og viðskiptanefed 
Alþingis eftir umsögn Seðlabanka íslands um tillögu til þingsályktunar 
um upptöku samræmdrar vísitölu neysluverðs, mál 58.

Þingsályktunartillaga um sama efei var lögð fram á 145. löggjafarþingi 
en var ekki afgreidd (643. mál). Hún gengur út á að fjármála- og efea- 
hagsráðherra skipi starfshóp óháðra sérfræðinga sem greini kosti og galla 
þess að gera breytingar á útreikningi verðbólgu og verðtryggingar þannig 
að framvegis verði notuð samræmd vísitala neysluverðs í stað vísitölu 
neysluverðs.

I yfirskrift tillögunnar segir að hún sé „til þingsályktunar um upptöku 
samræmdrar vísitölu neysluverðs“. Ekki er fyllilega ljóst hvað átt er við. 
Samræmd vísitala neysluverðs (e. Harmonised Index o f  Consumer 
Prices, HICP) er vísitala sem er reiknuð samkvæmt staðlaðri aðferð fyrir 
öll lönd Evrópska efeahagssvæðisins. Hún hefur verið mæld og birt fyrir 
ísland frá árinu 1995 og reglulega er §allað um þróun verðbólgu sam- 
kvæmt henni í Peningamálwn Seðlabanka íslands. í  ritinu hafa einnig 
reglulega verið birtar rammagreinar þar sem fjallað er um kostí og galla 
mismunandi mælikvarða á verðbólgu, þ.m.t. samanburð á samræmdu 
vísitölunni og vísitölu neysluverðs, nú síðast í rammagrein 2 I 
Peningamálum 2016/4.

Hið fbnnlega verðbólgumarkmið Seðlabanka íslands er skilgreint út frá 
vísitölu neysíuverðs, þótt peningastefeunefed bankans horfi auðvitað 
einnig til ýmissa annarra mælikvarða á verðbólgu við mótun pem’nga- 
stefeuimar, þ.á m. hinnar samræmdu vlsitölu neysluverðs. í  fyrrgreindri 
rammagrein í Peningamálum erijallað ummismunandi sjónannið við val 
á viðmiði verðbólgumarkmiðs peningastefeunnar. Um kosti og galla 
þessara valkosta er einnig fjallað í ritum bankans „Peningastefcan eftír 
höft“ (Sérrit, nr. 4,2010) og „Valkostir íslands í gjaldmiðils- og gengis- 
málum“ (Sérrit, nr. 7,2012, kafli 3). Við endurskoðun áramma peninga- 
stefcunnar sem nú stendur Jfyrir dyrum verður þetta einnig eitt af því sem 
tekið verður til skoðunar.

Hvað varðar verðlagsviðmið verðtryggðra lánasamninga virðist eðlilegt 
að svarið við þeirri spumingu ráðist af þvi hver yrði niðurstaðan um val
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áverðlagsviðmiði verðbólgumarkmiös peningastefimnnar. Ástæðan er sú 
að peningastefhan mun fyrst og firemst horfa til þess að tryggja litla og 
stöðuga verðbólgu á þann mælikvarða sem verðbólgumarkmiðið er 
míðað við. Verðbólguþáttur verðttyggðra fiármálageminga sem miða við 
sama verðbólguviðmið og peningastefiian ætfi því að öðru óbreyttu að 
vera stöðugri en verðbólguþáttur fjármálageminga sem miða við annan 
mælikvarða á verðbólgu.

Þegar tekin er afstaða til þess hvort breyta eigi viðmiði verðtryggðra 
lánasamninga þannig að þeir miðist firamvegis við samræmda vísitölu 
neysluverðs þarf að hafa í huga að verðbólga þannig mæld hefur að 
jafimði sveiflast meira en verðbólga á mælikvarða vísitölu neysluverðs. 
Að nokkxu leyti kann það að vera afleiðing þess að peningastefiian hefirr 
miðast við vísitölu neysluverðs, eins og rakið er að ofan, en einnig virðist 
húsnæðisliður vísitölu neysluverðs hafa haft tilhneigingu til að sveiflast 
í gagnstæða átt við gengi erlendra gjaldmiðla. Þannig hefur myndast 
innbyggð sveiflujöfiiun í visitölu neysluverðs sem ekki er til staðar í 
samræmdu vísitölunni (sjá rammagrein 2 í Pemngamálim 2016/4). 
Breyting á viðmiðun lánasamninga gæti því leitt til meiri sveiflna í af- 
borgunum verðtryggðra lána.

Þetta sést glögglega í töflu 1 sem sýnir meðaiverðbólgu og staðalfiávik 
hennar yfir mismunandi tímabil, miðað við vísitölu neysluverðs með og 
án húsnæðis og samræmda vísitölu neysluverðs. Eins og sjá má hefur 
staðalfiávik verðbólgu sem mæld er með vísitölu neysluverðs verið um 
1 prósentu minna en staðalftávik vísitölu neysluverðs án húsnæðis og 
samræmdu vísitölunnar þegar horft er yfir allt tímabilið sem mælingar 
um árlega verðbólgu em til fyrir allar þrjá mælikvarðanna (janúar 1996 
til desember2016). Sama niðurstaða fæst þegar horft er til tímabilsins fiá 
því að verðbólgumarkmiðið var tekið upp og þegar því tímabili er skipt í 
tvö jafiilöng tnnabil. Hið sama gerist þegar horft er áþróun síðustu fimm 
ára.

S E Ð L A B A N K I  f S L A N D S

Tafla I. Meðaltal og staðalfrávik verðbólgu miðað við mismunandi verðlagsvlsitfllur

Meðaltal (%>_________  Staðalfrávik (%I

Vlsitala
neyslu-

verðs

Vísitala
neyslu-

verðsán
húsnæðis

Sam-
ræmd

vísitala

Vísitala
neyslu-

verðs

Vísitala
neyslu-

verðsán
húsnæðis

Sam-
iæmd

vísitala
1996-2016 4,5 4,0 4,3 3,4 4,4 4,4
2001-2016 5.1 4,5 4,9 3,6 4,9 4,8
2001-2008 5,6 4,4 4,8 3,6 4,4 4,3
2009-2016 4,5 4,7 5,1 3,6 5,3 5,3
2012-2016 2,9 2,0 2,5 1,5 2,3 2,4

Ársverðbólga miðað við vísitölu neysluverðs var 1,9% í desember sl. en 
mun minni ef horft er til vísitölu neysluverðs án húsnæðis (-0,8%) eða 
samræmdu vísitölunnar (-0,1%). Eins og taflan sýnir er þessi mumn* 
óvenju mikill í  sögulegu samhengi. Yfir allt tímabilið frá árinu 1996 og 
frá upptðku verðbólgumarkmiðsms árið 2001 er munurinn að meðaltali

h t t p : / / o n e c r m / a d d o n s / o n e d o c u m e n t v i e w e r / d o c u m e n t v i e w e r . a s p x ? i d = 2 4 6 3 6 7 3 3 9 4 5 8 5 7 6 ... 2 5 .9 .2 0 1 8

http://onecrm/addons/onedocumentviewer/documentviewer.aspx?id=246367339458576


[Untitledj.pdf Page 4 of 4

S E ÐL A B A Nk !  ( SLANDS

0,2 prósentur miðað við samraemdu visitöluna en 0,5 prósentur miðað við 
vísitölu ncysluverðs án húsnæðis. Undanfarin fimm ár er hann um tvöfalt 
meiri en á árunum eftir fjármálakreppuna er hann neikvæður, þ.e. 
verðbólga miðað við visitölu neysluveiðs var að meðaltali minni en sam- 
kvæmt hinum tveimur vísitölunum. Tilhneigingin er einmitt sú að á 
þenslutímum (eins og nú og á tímabilinu ftam að fjármálakreppunni) 
mælir visitala neysluverðs meiri verðbólgu en hinir mælikvarðamir en á 
krepputímum snýst það við (sjá rammagrein 2 í Peningamálum 2016/4).

Að lokum er rétt að hafa ( huga að raunvaxtastig á hveijum tlma ræðst af 
jafhvægi milli framboðs og eftirspumar eftir lánsfé og spamaði. Ef 
sparendur og lántakendur horfa til kaupmáttar fjárhæða óháð því hvemig 
sá kaupmáttur er mældur, ætti breyting á verðvísitölumælingu sem leiðir 
til þess að verðbólga mælist minni en áður að verða til þess að verð- 
bótaþáttur greiðslu af verðtryggðu láni lækki en raunvextimir hækki á 
rnóti. Greiðslubyrði lánsins ætti því ekki að breytast.

Virðingarfyllst, 
SEÐLABANKIÍSLANDS

Þórarinn G. Pdtursson 
aðalhagfræðingur
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21. mars 2012
SI-62875

Nefndasvið Alþingis 
nefndasvid@althingi.is 
Austurstræti 8 - 1 0  
150 Reykjavík

Efni: Umsögn um frumvarp til laga um breytingu á lögum nr. 38/2001, um 
vexti og verðtryggingu, 96. mál.

Með tölvupósti dags. 8. mars sl., óskaði efnahags- og viðskiptanefnd Alþingis 
eftir umsögn Seðlabanka íslands um ofangreint frumvarp.

Verði frumvarpið að lögum verða hámarksvextir verðtryggðra útlána 2%. I 
greinargerð með frumvarpinu kemur m.a. fram að afar brýnt sé að iækka 
raunvexti fasteignalána sem séu hærri en gerist í nágrannalöndunum þar sem 
verðtrygging er ekki jafn ötbreidd. Brýnt sé í þágu heimiianna i landinu að 
afnema vísitölubindingu lána eins fljótt og auðið er. Þar til það hafi verið gert 
er Iagt til úrræði til vamar lántakendum þannig að auk verðtryggingar sem 
leggst ofan á höfuðstól lána sé lánveitanda ekki heimilt að leggja á vexti 
umfram tiltekið hámark eða 2%.

Markmið fmmvarpsins kann að vera göfugt en hætt er við að það nái ekki 
markmiðum sínum ef að lögum yrði. Ef ákvörðun vaxta í samræmi við 
markaðsaðstæður er tekin úr sambandi varðandi eitt lánaform er hætt við að 
framboð þess dragist verulega saman og jafnvel hverfi alveg. Þá stæði eftir 
framboð á óverðtryggðum lánum sem myndi þýða hærri raunvexti fyrir 
lántakendur cf þeir vextir ákvarðast óheft af framboði og eftirspurn, en 
raunvextir óverðtryggðra iána hafa að jafnaði verið hærri en verðtryggða. Til 
viðbótar myndu lántakendur búa við það óhagræði að greiðslubyrði yrði 
svciflukenndari og lán fengjust til styttri tíma.

Á síðari árum hefur það verið mcginregla í íslenskum rétti, að samningsfrelsi 
ríki um vexti. Á þeirri meginreglu byggja lög um vexti og verðtryggingu, nr. 
38/2001. Hefur það verið svo síðan 1987, að vextir skuli ákvarðast á markaði, 
með því að vaxtalög nr, 25/1987 komu í stað svokallaðra „okurlaga“, nr. 
58/1960. Vextir ákvarðast því af framboði og eftirspurn eftir lánsfé. Að jafnaði 
hafa vextir hér á landí verið hærri en i nágrannalöndunum meðal annars sakir 
þess að þjóðhagslegur spamaður hefur verið og Iítill og hagkerfið er 
svciílukennt og á köflum óstöðugt. Raunvextir fasteignalána hafa verið vel yfir 
2% undanfarin ár. Á árunum 2004-2007 voni raunvextir alltaf yfir 4% og bitu 
líttá verðbóluna á húsnæðismarkaðnum. Vextirá langtímalánum á íslandi í dag
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eru tiltölulega lágir. >ar eiga gjaldeyrishöftin einhveirn hluta að máli en 
jafnframt lægri fjárfesting og hærri þjóðhagslegur sparnaður í framhaldi af 
íjármálahruninu.

í lánastarfsemi þarf einnig að vera eðlilegt samband milli fjármögnunar og 
útlána, bæði hvað varðar lengd og vaxtakjör. Samkvæmt lögum um 
húsnæðismál og reglugerð um ÍLS-veðbréf og íbúðabréf ákvarðast vextir ÍL,S- 
vcðbréfa með hliðsjón af fjármögnunarkostnaði í útboðum og með vegnum 
fjármagnskostnaði vegna uppgreiddra lána, að viðbættu vaxtaálagi, í janúar sl. 
voru vegnir vextir í útboði ÍLS og uppgreiddra ÍLS-bréfa samtals 3,31%, 
Vaxtaálag vegna rekstrar er 0,45%, vegna útlánaáhættu 0,45% og vegna 
uppgreiðsluáhættu 0,50%. Útlánavextir íbúðalána cru því 4,70% á íbúðalánum 
án uppgreiðsluákvæðis.Verði frumvarpið að lögum er hæit við að grundvelli 
yrði kippt undan margvíslegri verðtryggðri lánastarfsemi, t.d. 
fasteignaveðlánum, sem byggist á markaðsfjármögnun. Almennt er 
verðtryggður fjármögnunarkostnaður banka, sparisjóða og íbúðalánasjóðs, að 
viðbættu eðlilegu vaxtaálagi, hærri en framangreind 2%. í núverandi umhverfi 
myndu því verðtryggð fasteignaveðlán leggjast að miklu leyti af,

í greinagerð með frumvarpinu er bent á að verðtrygging verji lánveitanda gegn 
sveiflum í verðlagi. Verðtrygging eyðir óvissu um verðmæti endurgrciðslna 
lána þar sem verðtryggð lán fela í sér samning um greiðslur sem eru fastar að 
raunvirði. Þess vegna eru raunvextir á verðtryggðum lánum almennt lægri cn á 
óverðtryggðum lánum. Eins og fram kemur að ofan þá er sú grein sem lagt er 
til að bætt verði við lög um vexti og verðtryggingu likleg til að draga vcrulega 
úr framboði verðtryggðra lána. Hún er því jafnframt likleg til að auka 
raunvaxtakostnað og sveiflur í raunvirði afborgana. Þá eru takmarkanir á 
samningsfrelsi, af því tagi sem lagt er til í frumvarpinu, afturhvarf til fortiðar 
og á skjön við þá stefnu sem lög um vexti og verðtryggingu byggja á.

í Ijósi framangreinds leggst Seðlabankinn gegn frumvarpinu. Vænlegra er að 
skapa almennar aðstæður fyrir lægri vöxtum á íslandi enda verður það 
varanlegra en handaflsaðgerðir.

Virðingarfyllst,
SEÐLABANKI ÍSLANDS

http://onecrm/addons/onedocumentviewer/documentviewer.aspx?id=256367347782802... 25.9.2018

http://onecrm/addons/onedocumentviewer/documentviewer.aspx?id=256367347782802
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Rammagrein 2

Húsnæðisliðurinn í 
vísitölu neysluverðs

54

Mynd 1

Verðbólga miðað við ólíka mælikvarða1
Janúar 2001 - október 2016

—  Vísitala neysluverðs

—  Vísitala neysluverðs án húsnæðis 

Samræmd vísitala neysluverðs

—  Verðbólgumarkmið

1. Skyggða svæðið sýnir efnahagskreppuna sem endurspeglar timabil 
nánast samfellds samdráttar landsframleiðslu (miðað við árstíðarleiðrétt 
gögn Seðlabankans) frá 1. ársfjórðungi 2008 til 1. ársfjórðungs 2010. 
Heimildir: Hagstofa íslands, Seðlabanki íslands.

Verðbólga, eins og hún er mæid með vísitölu neysluverðs, hefur 
verið meiri að undanförnu en verðbólga mæld með vísitölu neyslu- 
verðs án húsnæðis eins og sést á mynd 1. í október var verðbólga 
á fyrri mælikvarðann 1,8% en einungis -0,5%  á þann seinni og 
munurinn því 2,3 prósentur. Vísitala neysluverðs hækkaði einn- 
ig meira en vísitala neysluverðs án húsnæðis á árunum fyrir fall 
fjármálakerfisins haustið 2008 enda hækkaði húsnæðisverð mikið 
á þessum tíma en annað verðlag minna, m.a. vegna hækkandi 
gengis krónunnar. Þetta snerist við í fjármálakreppunni þegar vísitala 
neysluverðs hækkaði minna en vísitala neysluverðs án húsnæðis en 
fjármálakreppan olli því að húsnæðisverð lækkaði á sama tíma og 
fall krónunnar hækkaði verð annarra vara.

Sé þróunin skoðuð yfir lengri tíma kemur í Ijós að verð á hús- 
næði hefur að jafnaði hækkað meira en verð á öðrum vörum og 
þjónustu og þess vegna hefur vísitala neysluverðs hækkað meira 
að meðaltali en vísitala neysluverðs án húsnæðis. Sé t.d. horft til 
tímabilsins frá því að verðbólgumarkmiðið var tekið upp í mars 
2001 hefur ársverðbólga að meðaltali verið 5%  mæld með vísitölu 
neysluverðs en 0,4 prósentum minni án húsnæðisliðar eða 4,6% . 
Munurinn er meiri síðustu fimm ár en á því tímabili hefur verðbólga 
miðað við vísitölu neysluverðs verið 3%  að meðaltali en 2,2% án 
húsnæðisliðarins. Ýmsar skýringar geta verið á því að þessar vísi- 
tölur mæli mismunandi verðbólgu kerfisbundið. Meðal nærtækra 
skýringa eru t.d. að framleiðnivöxtur í byggingariðnaði hafi verið 
hægari en í öðrum iðngreinum og að staðsetning húsnæðis hefur 
haft vaxandi áhrif á verð þess. Það síðartalda er einkum áberandi í 
stórum þéttbýliskjörnum.1

Þessi munur á vísitölu neysluverðs og vísitölu neysluverðs án 
húsnæðis hefur enn á ný vakið upp umræður um það hvor vísi- 
talan gefi réttari mælingu á verðbólgu hér á landi og hvort eðlilegt 
sé að nota vísitölu neysluverðs sem viðmið verðbólgumarkmiðs 
Seðlabanka íslands. Réttilega hefur verið bent á að margir aðrir 
seðlabankar, t.d. Seðlabanki Evrópu (ECB) og Englandsbanki, miða 
verðbólgumarkmiðið við verðvísitölu sem inniheldur ekki húsnæðis- 
kostnað þeirra sem búa í eigin húsnæði. í þessari rammagrein verður 
farið yfir þau sjónarmið sem mestu skipta í þessu sambandi.

Húsnæðisútgjöld í verðvísitölu neysluverös 
Fyrir þá sem búa í leiguhúsnæði er leigan verðið á þjónustu hús- 
næðisins, en kostnað vegna búsetu í eigin húsnæði þarf að áætla 
með einhverjum hætti. Hér á landi er það gert með því að reikna út 
svokallaðan „notendakostnað", þ.e. þann árlega kostnað sem fylgir 
því að búa í eigin húsnæði.2 Notendakostnaðurinn nær m.a. utan 
um viðhaldskostnað en þyngst vegur svokölluð „reiknuð húsaleiga" 
þar sem reynt er að mæla kostnað við að búa í eigin húsnæði eins og 
um leigu væri að ræða. Til grundvallar reiknaðrar húsaleigu er þróun 
vaxta og markaðsvirði húsnæðis eins og þeir þættir endurspeglast í 
kaupsamningum.3

1. Reyndar má færa rök fyrir því að sá hluti verðs á húsnæði sem ræðst af staðsetningu 
þess eigi ekki að teljast með í útreikningi á verði húsnæðis í verðvísitölu vegna þess að 
ekki sé um að ræða verð á venjulegri þjónustu húsnæðisins heldur þjónustu sem lýtur að 
breytingu á öðrum kostnaði eins og ferðakostnaði og tíma.

2. Hér á landi er búseta í eigin húsnæði meiri en í m örgum  nágrannaríkjum okkar. í þeim 
útgjaldagrunni vísitölu neysluverðs sem Hagstofa íslands tók í notkun í mars sl. námu 
útgjöld vegna eigin húsnæðis 14 ,9%  af öllum útgjöldum en 5 ,5 %  útgjaldanna voru 
vegna leigu. í grunninum frá árinu 2015  voru þessi hlutföll 1 5 ,6 %  o g  5 ,4 % .

3. Nánar er fjallað um mismunandi aðferðir við mat á húsnæðislið vísitölu neysluverðs í 
viðauka 1 í Peningamálum  2004/2. Sjá einnig umfjöllun í rammagrein 1 í Peningamálum  
2003/4, rammagrein 1 í Peningamálum  2004/3 o g  rammagrein 3 í Peningamálum  
2005/2. ítarleg umfjöllun um vísitölu neysluverðs og þ.m.t. húsnæðislið hennar er í grein 
Rósmundar Guðnasonar (2004).
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Hvaða mælingu á verðbólgu á að miða peningastefnuna við?
Þótt eðlilegt sé að vísitala neysluverðs endurspegli útgjöld vegna 
húsnæðis, geta ólík sjónarmið verið fyrir hendi þegar kemur að því 
að velja þá verðvísitölu sem peningastefnan miðast við. Almennt 
þarf verðvísitalan að byggjast á traustum og samfelldum gagna- 
heimildum og hún þarf að birtast tímanlega eftir að verðmælingin 
á sér stað. Sumir telja að miða eigi við verðvísitölu þar sem horft er 
fram hjá verði vara sem sveiflast mikið og að mestu óháð peninga- 
stefnunni, t.d. verði á landbúnaðarvörum þar sem veðurskilyrði 
geta haft mikil áhrif eða verði þeirrar innfiuttu vöru sem ræðst 
af aðstæðum á heimsmarkaði, t.d. olíuverði (sjá t.d. umfjöllun í 
Þórarinn G. Pétursson, 2002). Flestir seðlabankar horfa því einnig á 
ýmsa mælikvarða á undirliggjandi verðbólgu sem undanskilja þessa 
og aðra sambærilega útgjaldaþætti við mótun peningastefnunnar.4

í dag telja flestir hagfræðingar að sú verðvísitala sem seðla- 
bankar miða peningastefnuna við eigi að endurspegla sem best 
útgjöld almennings. Helsta ástæða þess að einhverjum mikilvægum 
útgjaldalið heimilanna er sleppt í útreikningi á verðvísitölu sem 
peningastefnan miðast við væri þá að erfitt getur reynst að afla 
áreiðanlegra gagna um verðþróun hans. Þetta á við um verð á 
húsnæði í sumum löndum en ekki hér á landi. Öllum upplýsingum 
um fasteignaviðskipti er safnað saman hjá Þjóðskrá sem birtir tölur 
um þróun verðs á íbúðarhúsnæði í landinu. í sumum löndum hefur 
reynst erfitt að koma því á að þessum upplýsingum sé safnað í 
einn gagnabanka. Þar sem húsnæði er mjög sundurleit vara verður 
söfnun upplýsinga fyrir útreikning á vísitölum sem sýna þróun 
verðsins sérlega vandasöm.

Misjafnt er á milli landa hvaða verðvísitölu peningastefnan 
grundvallast á og að hve miklu leyti hún endurspeglar þróun hús- 
næðisverðs (sjá t.d. rammagrein 5 í Peningamálum 2003/4 og 
Hammond, 2010). Seðlabanki Bandarikjanna miðar t.d. við verð- 
vísitölu neysluútgjalda (e. personal consumption expenditure) frekar 
en vísitölu neysluverðs vegna þess að sú fyrrnefnda ertalin byggjast 
á betri upplýsingum um skiptingu útgjalda heimilanna. í báðum 
vísitölunum er meðtalinn kostnaður við að búa í eigin húsnæði, en 
hann mældur með mismunandi aðferðum. Stærsti munurinn á vísi- 
tölunum er þó að heilbrigðisútgjöldum heimilanna eru gerð betri 
skil í verðvísitölu neysluútgjalda. Nokkur önnur atriði eru einnig talin 
verðvísitölu neysluútgjalda til tekna.

Á  hinum Norðurlöndunum sem reka sjálfstæða peningastefnu, 
Noregi og Svíþjóð, er húsnæðiskostnaður með í útreikningi á þeirri 
verðvísitölu sem peningastefnan miðast við en þó eru ólíkar aðferðir 
notaðar við að áætla verðbreytingar á kostnaði við búsetu í eigin 
húsnæði. I Svíþjóð er notuð aðferð sem svipar til þeirrar aðferðar 
sem hér er notuð en í Noregi miðast verðbreytingar kostnaðar eigin 
húsnæðis við breytingar á húsaleigu.

ECB miðar í dag við samræmda vísitölu neysluverðs (e. 
harmonised index of consumer prices, HICP), þar sem húsnæðisút- 
gjöld heimila sem leigja eru talin með en húsnæðisútgjöldum þeirra 
sem búa í eigin húsnæði er sleppt. Þessi vísitala er einnig reiknuð 
út í löndum utan evrusvæðisins, þar á meðal íslandi. ECB er þeirrar 
skoðunar að endurbæta þurfi samræmdu vísitöluna þannig að hún 
nái einnig til kostnaðar vegna eigin húsnæðis sem bankinn segir að 
sé „eini mikilvægi hluti neysluútgjalda sem sé ekki með í samræmdu 
vísitölunni".5

4. Fræðilegar rannsóknir gefa einnig til kynna að betra sé að miða peningastefnuna við 
innlenda verðbólgu (t.d. Clarida o.fl., 2002) eða mælikvarða á verðbólgu sem sýni hvað 
mesta tregðu (t.d. Aoki, 2 001) eðajafnvel launabreytingar (t.d. Erceg o.fl., 2000).

5. Sjá https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html (undir flipanum  
„Concept").

https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html
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Englandsbanki miðar í dag við samræmdu verðvísitöluna og 
hefur gert það frá árinu 2003 en fram að því miðaði bankinn við 
vísitölu smásöluverðs (e. retail price index) sem inniheldur kostnað 
vegna eigin húsnæðis sem nam tæplega 10% af vísitölunni. í 
greinargerð frá breska fjármálaráðuneytinu um þessar breytingar 
sem birtist í desember 2003 er gerð grein fyrir nokkrum kostum 
samræmdu vísitölunnar umfram vísitölu smásöluverðs og bent á 
að þótt „(verðbólgu)markmiðið taki mið af samræmdu vísitölunni 
er og verður húsnæðisverð mikilvægur þáttur í mati á þjóðhags- 
legri stöðu mála sem peningastefnan tekur mið af. Ennfremur... er 
Evrópska tölfræðistofnunin (e. Eurostat) að framkvæma athugun ... 
á því hvernig best sé að taka húsnæðiskostnaðinn með í samræmdu 
vísitöluna."

Ætti að breyta núveraimdi viömiðun hér á landi?
Eins og kemur fram í grein Þórarins G. Péturssonar (2002) hefur 
vísitala neysluverðs jafnan sveiflast minna en samsvarandi vísitala 
án húsnæðis. Jafnframt virðist vísitalan með húsnæði vera betri fyrir- 
boði um framtíðarverðbólgu en vísitalan án húsnæðis og því betri 
mælikvarði á innlendan verðbólguþrýsting en verðbólga án hans. 
Þetta sést glögglega á mynd 1 sem sýnir að verðbólga sem tekur tillit 
til húsnæðisliðarins mælist minni en verðbólga án húsnæðisliðarins 
á samdráttarskeiðum en meiri í efnahagsuppsveiflu. Þar sem vísitala 
neysluverðs nær betur að endurspegla neysluútgjöld almennings en 
vísitala sem myndi horfa fram hjá þessum veigamikla útgjaldalið, var 
það niðurstaða stjórnvalda og Seðlabanka íslands að miða við hana 
þegar verðbólgumarkmiðið var tekið upp í mars 2001.

í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar hefur þeirri skoðun 
vaxið fiskur um hrygg að peningastefnan eigi í meira mæli að huga 
að mögulegum bólum í verði á eignum, t.d. fasteignum eins og 
húsnæði og jafnvel hlutabréfum. Með bólum er hér átt við það 
þegar t.d. verð á húsnæði hækkar langt umfram byggingarkostnað 
eða verð á hlutabréfum hækkar langt umfram það sem arðsemi 
fyrirtækjanna gefur tilefni til, einungis vegna væntinga um frekari 
verðhækkanir í framtíðinni. Þeir sem telja að peningastefnan eigi 
að leitast við að hægja á slíkri þróun eignaverðs tala fyrir því að 
vextir séu hækkaðir meira en það sem til þarf til að halda verð- 
bólgu í útgjaldaliðum heimilanna lítilli. Þessi stefna er oft kölluð 
að „halla sér upp í vindinn" (e. leaning against the wind). Þar sem 
peningastefnan hér á landi miðast við verðvísitölu sem inniheldur 
húsnæðislið sem verður fyrir áhrifum frá markaðsvirði húsnæðis, má 
því segja að slík sveiflujöfnun sé að einhverju leyti innbyggð í mótun 
peningastefnunnar.6

Nokkur rök hníga því að því að peningastefnan eigi að miðast 
við vísitölu neysluverðs með húsnæðisliðnum fremuren án hans, en 
eins og rakið er í riti Seðlabanka íslands (2010) fylgja þessu fyrir- 
komulagi einnig gallar og í raun er ekkert því til fyrirstöðu að breyta 
viðmiðunarvísitölu verðbólgumarkmiðsins kjósi stjórnvöld að gera 
það. Hægt væri að miða stefnuna við vísitölu neysluverðs án hús- 
næðis en líklega væri nærtækara að miða hana við samræmdu vísi- 
tölu neysluverðs þar sem sú vísitala byggist á alþjóðlega samræmdri 
aðferðafræði sem myndi auðvelda alþjóðlegan samanburð. Eins og 
vísitala neysluverðs án húsnæðis inniheldur sú vísitala ekki kostnað 
vegna eigin húsnæðis. Aðrar útgjaldavogir eru hins vegar ólíkar þar 
sem þær byggjast á mismunandi aðferðafræði. Verðbólga miðað við 
samræmdu vísitöluna hefur einnig mælst að meðaltali heldur minni

6. Eins o g  rakið er í Seðlabanki islands (2010) eru skoðanir skiptar hvað þetta varðar og  
sumir hagfræ ðingar efast um að rétt sé að beita vaxtastefnu seðlabanka til að vinna gegn  
eignabólum o g  telja betra að beita öðrum stjórntækjum til þess.
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en ef miðað er við vísitölu neysluverðs, þótt munurinn sé minni en 
á milli vísitalna neysluverðs með og án húsnæðis (sjá mynd 1).7 Eins 
og fram hefur komið hér að framan stefnir Evrópusambandið að því 
að samræmd vísitala neysluverðs innihaldi einnig kostnað við að búa 
í eigin húsnæði og ECB telur það mikilvægt að svo verði.
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