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Skyrsla

fjarmala- og efnahagsraoherra um hiisnzdisvero i verovisitolum, verdtrygging og
verdbdlgumarkmid.

1. Inngangur

Alpingi sampykkti 8. mai 2018 pingsalyktun um mat 4 forsendum vid utreikning
verOtryggingar (Alpingi, 2018). Pingsalyktunin melir fyrir um skipun starfshops sérfredinga
sem meti kosti og galla pess ad mida verdtryggingu fjarskuldbindinga vid adrar visitdlur en
visitolu neysluverds (VNV).

Fjarméla- og efnahagsradherra skipadi sérfreedingahopinn 18. oktdber 2018. T honum attu
eftirtalin seeti:

Heidrun Erika Guémundsdétti’r, Hagstofu fslands,
Luovik Eliasson, Sedlabanka Islands, og
Sigurdur Pall Olafsson, fjarmala- og efnahagsraduneyti, formadur.

Samkvaemt skipunarbréfi hopsins ma skipta verkefni hans i prennt:

1. A0 meta kosti og galla pess ad mida verdtryggingu fjarskuldbindinga vid VNV éan
htusnadislidar eda ad lantaki hafi val um hvada visitala liggi til grundvallar vero-
tryggingu slikrar skuldbindingar.

2. AJ greina fra pvi hvernig verdbolga er meld i helstu vidskiptalondum fslands og leggja
mat & pad hvort, og pa hvernig, meling verobolgu hefur ahrif & launakjor, lanakjor,
stodu verdtryggora lana og vexti.

3. A0 leggja mat 4 hvada ahrif tillogur verkefnisstjornar um endurmat 4 ramma peninga-
stefnunnar kynnu ad hafa 4 visitolur, verdtryggingu og vaxtastefnu Sedlabankans.

Framangreind verkefni eru i edli sinu 6lik. Hid fyrsta snyr ad pvi hvada visitdlur eru
notadar til verdtryggingar fjarskuldbindinga, en nokkrar visitolur hafa verid notadar i
pessum tilgangi fra innleidingu almennrar verdtryggingar med Olafslogum 4rid 1979.
Nuverandi fyrirkomulag er ad mida verdtryggingu vid VNV pannig ad hun gildi til
verdtryggingar tveimur manudum eftir malingarmanud.' Annad verkefni hopsins snyr ad
verdbolgu og peim malikvérdum sem notadir eru til melingar 4 henni. Ymsar leidir eru til
ad mela verdbodlgu, en algengt er ad visa til breytingar 4 VNV yfir 12 manada timabil pegar
htn er til umfjéllunar. Pessu tengt verdur farid inn 4 hlutverk islenskra neysluverdsvisitalna,
uppbyggingu peirra og adferdafraedi vid melingar. Pridja verkefni hopsins snyr svo ad
vidmidunarvisitdlu peningastefnu Sedlabanka Islands. Verdbolgumarkmid Sedlabanka
fslands hefur fra gildistoku i mars 2001 midad vid VNV, sem er sama visitala og
verotrygging fjarskuldbindinga hefur verio tengd vio fra arinu 1995.

! Fyrirkomulagid er tilgreint i 16gum nr. 38/2001, um vexti og verdtryggingu.



Atla ma a0 tilurd pessa verkefnis megi rekja til pess ad undanfarin misseri hefur verid
nokkur munur a verobolgu sem meld er med VNV og peirri sem er afmorkud vid melingu 4
VNV an htsnadis. Fra pvi ad Sedlabankinn tok upp formlegt verobolgumarkmio arid 2001
hefur husnadisverd ad jafhadi hakkad hradar en annad neysluverd. Pannig meelist
arshekkun VNV frd peim tima ad medaltali 4,8% en arshekkun VNV 4&n hasnadis
4,0%. Timabilid markast po af sveiflum beedi 1 husnadiskostnadi og 1 verdi annarra neyslu-
patta. Fra haustinu 2016 og fram 4 vormanudi arsins 2018 var munurinn & arsbreytingu
pessara melikvarda verulegur. Ojafnvaegi milli frambods og eftirspurnar 4 husnzdismarkadi
asamt haekkandi tekjum, auknu adgengi ad lansfé og orri f6lksfjolgun leiddu til verdhakkana
4 fasteignamarkadi. A sama tima studludu hagsted vidskiptakjor, mikil gengisstyrking og
lag erlend verdbodlga ad laegra verdi innfluttra vara, sem leiddi til pess ad VNV an husnadis
leekkadi pratt fyrir mikla spennu i pjédarbuskapnum.

Munur 4 arsbreytingu visitalnanna hefur adeins einu sinni fra pvi ad verobolgumarkmidid
var tekid upp verid meiri en & framangreindu timabili. bad var i kjolfar fjarmalaafallsins arid
2008 pegar husnadisverd leekkadi skarpt 4 sama tima og mikil gengisleekkun leiddi til heerra
verdlags innfluttra vara. Vid paer adsteedur haekkadi VNV an hisnadis mun hradar en VNV.

Mynd 1. Munur 4 arsbreytingu VNV og VNV an huisnaedis”
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*Munurinn er jakvaedur pegar arshaekkun VNV er meiri en VNV an husnadis

Eolilegt er a0 munur 4 arsbreytingu VNV og VNV an hasnadis, likt og sa sem myndadist
ario 2017, veki upp spurningar um forsendur fyrir verdtryggingu fjarskuldbindinga og
vidmidunarvisitlu peningastefnu Sedlabanka Islands. Pad er mikilvaegt ad pekkja pa meli-
kvarda sem adgengilegir eru og koma til greina i hvoru tilviki fyrir sig. Endurskodun og
endurmat pessara meaelikvarda er pvi badi sjalfsogo og edlileg.

Fjallad er um hugsanlega malikvarda og alitacfni peim tengd i skyrslunni sem og
melikvarda fyrir vidmid peningastefnu. Skyrslan er uppbyggd med peim heaetti ad
i nzesta kafla er stutt yfirlit yfir helstu nidurstddur hennar. 1 pridja kafla skyrslunnar er fjallad
um verdbolgu og verdbolgumealingar 4 Islandi og i helstu vidskiptalondum. I fjorda kafla er



litid & kosti og galla pess ad mida verdtryggingu fjarskuldbindinga vid adrar visitolur en
VNV. I fimmta og sidasta kafla skyrslunnar er fjallad um &hrif tillagna verkefnisstjornar um
endurmat & peningastefnu 4 visitolur, verdtryggingu og vaxtastefnu Sedlabanka Islands.

2. Samantekt a helstu nidurstéoum

2.1. Hvernig malum vid verobolgu?

Markmid VNV er a0 mela breytingar & verdlagi einkaneyslu eins og hin er
skilgreind 1 alpjodlegum stadli fyrir pjodhagsreikninga. Adferdir vid melingar eru
proadar i alpjoodlegri samvinnu. Einkaneysla er sett fram med alpjodlegu neyslu-
flokkunarkerfi sem inniheldur husnedi, p.m.t. kostnad vegna busetu i eigin
hasnadi.

Husnaoi vegur yfirleitt pungt i einkaneyslu heimila baedi hér 4 landi og annars
stadar. Vaegi husnadislidarins hér 4 landi er p6 ordid hatt 1 alpjodlegum samanburdi.
A Islandi er reiknud leiga vid busetu i eigin husnzdi metin med einfoldum
notendakostnadi. Par er leitast vid ad meta virdi afnota af hiisnadi fyrir eigendur.
pann aldarfjéordung sem adferdin hefur verid notud hefur verid agaett samraemi milli
reiknadrar leigu og greiddrar.

Svipjod og Kanada eru deemi um pjodir sem nota svipada adferd og {sland vid mat 4
kostnadi vid busetu i eigin htiisnzdi i VNV. P6 er sa munur 4 ad 4 Islandi er leitast
vid ad nota nylegar upplysingar um husnadisverd, sbr. priggja méanada hlaupandi
medaltal melinga, en i Svipjod er notad metid kaupverd & husnadi yfir lengra
timabil sem getur verid allt ad 30 ara gamalt og i Kanada eru notadar eftirstodvar
skulda af allt a0 25 ara gomlum husnadislanum. bessi munur & adferdafraedi
endurspeglar mismunandi markmid maelinganna milli landanna. Markmid Svipjodar
er ad mela verdlag sem greitt er 1 vioskiptum med eigid husnadi. Markmid Kanada
er a0 mela hvad eigendur hisna0dis purfa ad borga tengt husnadinu sem peir eiga.
Eins og 4dur sagdi er markmid {slands ad meta reiknada husaleigu i samraemi vid
einkaneyslu og alpjodlega pjodhagsreikningastadla en adferdir Svipjodar og Kanada
mela ekki reiknada leigu.

bratt fyrir ad vinna vid proun & husnedisvisitolum hafi midad ad pvi hefur meeling &
busetu i eigin husnadi ekki verid innleidd i samraemdar visitdlur neysluverds
(SVN). Oliklegt er ad slik innleiding verdi ad veruleika i brad.

2.2. Verotrygging lanasamninga mioad vio mismunandi visitolur

Fra upptoku verobolgumarkmidsins hefur VNV hakkad hradar en VNV an
husnadis.

VNV er meginmelikvardi a préun almenns verdlags. Verdtrygging midad vio VNV
tryggir minnsta 6vissu um proun verdlags. VNV er einnig stodugri melikvardi
neysluverds 4 {slandi en VNV an hasnadis eda SVN. SVN er sveiflukenndust, sem
m.a. ma rekja til pess a0 visitalan inniheldur neyslu erlendra ferdamanna hérlendis.
Verdtrygging spornar vid 0vissu vegna ryrnunar 4 virdi peninga og pvi er rokrétt ad
mida hana vid almennt verdlag meaelt med VNV bar sem visitalan meelir
verdlagsbreytingar med vidtakari og nakveemari hztti en adrar neysluverdsvisitolur
a Islandi.



e Val 4 verdlagsmalikvarda verdtryggora lana hefur ahrif 4 reiknada raunvexti og pvi
er ekki hagt ad styra greidslubyrdi peirra med pvi ad breyta vidmidunarvisitolu.

2.3. Ahrif pess 20 mida verdbélgumarkmidid vid visitolu an hiisnaedis

e VNV var 4 sinum tima valin sem vidmidunarvisitala peningastefnunnar vegna pess
a0 hun potti besti meelikvardi sem vid hofum 4 préun almenns verdlags.

e Algengt er a0 reiknud husaleiga sé hluti af vidmidunarvisitdlu sedlabanka &
verobolgumarkmidi.

e Ef'til einfoldunar er gert rad fyrir ad markmio Sedlabankans sé ad halda verdbolgu
midad vid tiltekinn malikvarda i 214% 4 hverjum tima® pa hefdu meginvextir
bankans purft ad vera heerri arin 2009-2011 i kjolfar efnahagshrunsins en laegri i
a0draganda pess, ef verdbolgumarkmid bankans midadi vid VNV an htisnaedis i stad
VNV. b4 hefou vextir purft ad vera umtalsvert laegri, jafnvel neikvaedir um tima, i
uppsveiflu undanfarinna ara pratt fyrir talsverda framleidsluspennu.

e Ad mida verdbolgumarkmid Sedlabankans vid 2%2% hekkun VNV an husnadis
jafngildir haekkun verdbdlgumarkmidsins frd nugildandi ramma. Slik breyting hefoi
par af leidandi ahrif til hakkunar verdbolgu. Herri verdbolga leidir til heerra
vaxtastigs og heerri greidslubyrodi af baedi verdtryggoum og overdtryggdum lanum.
Raunvirdi greidslnanna yrdi pd obreytt. P4 myndi nafnvirdi launa haekka, likt og
annad verolag, en ahrif 4 kaupmatt yrdu engin ad 60ru dbreyttu.

3. Hvernig er verdbolga mzeld?

3.1. Mzlingar 4 verdlagi 4 islandi

A Islandi er adgengi ad vidteekum verdlagsmalikvordum gott. Hagstofa fslands birtir 4
vef sinum VNV, VNV 4an hasnadis og samreemdar visitdlur neysluverds (SVN) sem eru
melikvardar 4 neysluverd. Stofnunin birtir einnig annars konar verdlagsmelikvarda, s.s.
byggingarvisitélu og launavisitdlu. Long hefd er fyrir maelingu og utgafu flestra pessara
visitalna en p6 peer séu um margt likar er einnig ymislegt sem adgreinir paer. Umfjollun
kaflans snyr ad adurnefndum verdlagsmelikvordum neysluverds. VNV er i dag sa verdlags-
melikvardi sem er tilskilinn sem grundvollur verdtryggingar fjarskuldbindinga. bad er
einnig vidtaekasti malikvardinn fyrir neysluverd a Islandi. Sérstaklega verdur fjallad um
htsnadislid visitdlunnar og einnig um SVN, sem eru notadar til malinga 4 verdbodlgu i
adildarrikjum Evréopusambandsins (ESB) adallega fyrir Evropska sedlabankann.

3.2. Einkaneysla

Neysluvara eda pjonusta er skilgreind sem vara eda pjonusta sem heimilisfélk notar,
beint eda obeint til ad uppfylla eigin parfir eda langanir. [ pessu felst ad varan eda pjonustan
skapar notagildi fyrir heimilisf6lkid (Alpjéodavinnumalastofnunin, 2004).

Einkaneysla er skilgreind i alpjodlega pjodhagsreikningastadlinum ,,System of National
Accounts® 2008 og i evropskri utgafu hans, ESA 2010. Stadallinn er adgengilegur hja
Sameinudu pjodunum (SP) sem leitt hafa préun hans. Einkaneysla er hér 4 landi, likt og i
O00rum rikjum SP sett fram med neysluflokkunarkerfi er nefnist ,,Classification of Individual

2 Verdbolgumarkmid Sedlabankans kvedur 4 um 2%% verdbolgu ad jafnadi en ekki 4 hverjum tima, likt og
fjallad er um i 5. kafla skyrslunnar.



Consumption According to Purpose®, skammstatad COICOP. Kerfid skiptir einkaneyslu i
tolf meginflokka, sem syndir eru i toflu 1.

Tafla 1. Meginflokkar COICOP
01 Matur og 6afengir drykkir
02 Afengir drykkir, tobak og fikniefni
03 Fatnadur og skobunadur

04 Husn®0i, vatn, rafmagn, gas og adrir orkugjafar til heimila
05 Heimilisbunadur, hiisgdégn og reglubundinn rekstur heimilis
06 Heilsa

07 Samgongur og samgongutaeki
08 Fjarskipti

09 Toémstundir, iprottir og menning
10 Menntunarpjonusta

11 Veitingastadir og gistipjonusta

12 Ymsar vorur og pjonusta, sem ekki koma fram i 01-11

3.3. Visitala neysluveros

VNV er reiknud samkvaemt 16gum nr. 12/1995, um visitdlu neysluverds. Hlutverk hennar
er ad vera verdlagsmalikvardi 4 Islandi. I 1. gr. laganna segir: ,,Hagstofa Islands skal reikna
og birta visitdlu sem synir breytingar 4 verdlagi einkaneyslu...

Meginheimild fyrir meelingu 4 einkaneyslu er neyslurannsoknin ,,Rannsokn 4 titgjoldum
heimilanna®. Nidurstodur hennar liggja til grundvallar arlegum grunnskiptum i VNV sem
mida ad pvi ad visitalan endurspegli sem best raunverulega neyslusamsetningu heimila i
landinu & hverjum tima.

Adferdir sem Hagstofa {slands notar til verdmaelinga og titreiknings 4 VNV eru proadar i
alpjodlegri samvinnu og {1 nanu samstarfi vid adrar pjodir. Alpjédavinnumalastofnunin
heldur utan um leidarvisi i malingu neysluverdsvisitalna. Uppfeerslu leidarvisisins er styrt af
Alpjodagjaldeyrissjodnum.

Melingar fara fram manadarlega i 6llum neysluflokkum. Verd er melt hjé verslunum og
fyrirteekjum sem selja neysluvorur og pjonustu beint til einstaklinga og heimila. Nidurstoour
malinga eru svo gefnar Gt i sundurlidun samkvamt COICOP a vef Hagstofu Islands.
Birtingarnar eru méanadarlegar og samkvemt birtingardetlun sem birt er { névember ar hvert
fyrir komandi 4r. Utgafurnar eru adgengilegar 6llum & vef Hagstofu samtimis og 4an
endurgjalds.

Tafla 2 synir skiptingu einkaneyslu sem notud er i neysluverdsvisitdlum, en undir svid
hennar falla allar vorur og pjonusta, p.m.t. not 4 eigin hisnadi. Neysla & vorum og pjonustu
er meld med verdi vorukorfu sem endurspeglar almenna eftirspurn medalheimilis. Pegar
meta parf pjonustuna vid busetu i eigin husneedi, er lagt mat 4 virdi peirrar voru eda pjonustu
sem um raedir.



Tafla 2. Inntak einkaneyslu

Einkaneysla Peningaleg neysla
Peningaleg utgjold til kaupa & neysluvorum og pjonustu X
Tilkynningagjold og vanskilagjold X

Leiguigildi vegna afnota af eigin ibtd
Framleiosla landbtinadarafurda til eigin neyslu

Framleiosla annarra vara til eigin nota, s.s. framleidsla
matvela eda fatnadar

Husna0i vegur yfirleitt pungt 1 einkaneyslu heimila. Samkvemt COICOP er hiisnadis-
lidurinn nidurbrotinn likt og sja ma i t6flu 3.

Tafla 3. Husnaedisliour i neysluflokkun

CoICOP Styttra heiti

04 Husn®0i, vatn, rafmagn, gas og annad Husn&di, hiti og rafmagn
eldsneyti tengt husnadisrekstri

04.1 Greidd husaleiga Greidd husaleiga

04.2 Reiknud husaleiga Reiknud husaleiga

04.3 Vidhald og vidgerdir & husnaedi Viohald og vidgerdir &

htsnaedi

04.4 Vatnsveita og onnur pjonusta tengd husnaedis- Annad vegna hisnadis
rekstri

04.5 Rafmagn, gas og annad eldsneyti tengt Rafmagn og hiti
htsnaedisrekstri

Umfang VNV 4 Islandi midast vid Gtgj6ld heimila vid kaup 4 neysluvoru og pjonustu
innan landsteinanna. Neysla Islendinga erlendis er ekki talin med i islensku neyslu-
visitdlunni vegna erfidleika vid ad meta pa neyslu.

3.3.1 Husnzedi i visitolu neysluverds og aoferdir vio utreikning 4 eigin husngedi

Husnadislidur VNV er nimer 04 i COICOP flokkunarkerfinu fyrir einkaneyslu.3 Eins og
freedast ma um i leidarvisi Alpjodavinnumalastofnunarinnar er hisnadi notad til ad veita
husnadispjonustu. beirrar pjonustu er neytt af iblum og hun er pess vegna hluti af COICOP.
A hinn béginn er huseignin sjalf flokkud sem fjarfesting i pjodhagsreikningum og pess
vegna er hiin utan skilgreiningar 4 einkaneyslu.

Husnadislidur VNV hefur alla tid vegid pungt i utgjoldum heimila 4 Islandi. Pad gildir
raunar vidar pott nokkur munur geti verio 4 milli landa. Fra aldamotum hefur veegi hans alla
jafna verid frd 20% og upp i 30%, en var p6é komid i 34,5% arid 2018. Vaegid 6x megnid af
timabilinu, fyrir utan stutt timabil i kjolfar efnahagshrunsins arid 2008. Utan grunnskipta er
tvennt sem getur breytt veegi lida visitdlunnar, annars vegar verdbreytingar tiltekins lidar og

3 Sja toflur 1 og 3.



hins vegar verdbreytingar annarra lida. bad er pvi samspil verdlagsahrifa allra lida sem
reedur endanlegu veegi hvers lidar.

Tafla 4. Vaegi husnaedislioar i visitolu neysluveros

Riki Veegi husnaedislioar (04) i VNV ario 2018

Bandarikin 37,7%
island 34,5%
byskaland 31,7%
Bretland 30,1%
Danmork 29,8%
Kanada 25,0%
Noregur 24,0%
Svipj6o 23,0%

Neysla i lioum 4.1, 4.3, 44 og 4.5 i VNV er mald med beinum hetti enda greida
heimilin peim sem selur véruna eda pjonustuna beint. Meling reiknadrar husaleigu (lid 4.2)
er hins vegar floknari, enda um mat 4 virdi pjonustu ad raeda sem verour til vio blsetu i eigin
husnaedi og engar greidslur fara fram. brjar adferdir koma til greina pegar reiknud husaleiga
er metin. Pad eru (1) husaleiguigildi (e. rental equivalence), (2) einfaldur notendakostnadur
(e. simple/partial user cost) og (3) nettokostnadur (e. net acquisition). [ VNV er gengid ut fra
skilgreiningu pjodhagsreikninga a einkaneyslu. I pjoShagsreikningum koma adeins tveer
fyrrnefndu adferdirnar til greina vid ad meta pjonustuna vid ad bua i eigin husnedi vegna
pess ad pjoohagsreikningar skilgreina kaup a husnadi sem fjarfestingu. Nettokostnadar-
adferdin metur hins vegar virdi husnedis sem er byggt umfram pad sem er afskrifad. bar
me0 er allur fjarfestingarkostnadur feerdur til gjalda og hluti af utreikningi.

Hisaleiguigildi

Samkvaemt adferoum pjoohagsreikninga midar meling husaleiguigilda ad pvi ad finna
husnadi af sama tagi og 4 sama svadi sem er annars vegar i utleigu og hins vegar i notkun
elgenda Greidd leiga pess fyrrnefnda er svo yfirferd 4 husnaoid sem er i notkun eigenda
sinna. Onnur nalgun er ad kanna med reglubundnum hetti hja peim sem bua i eigin hiisnzdi
hve mikid peir teldu sig fa i leigu ef peir myndu leigja it hlisna0id sitt i stad pess ad bua i
pvi. St nalgun er p6 ondkvaemari. Adferdin er had umfangsmiklum leigumarkadi med
fjdlbreyttum tegundum eigna par sem leiguverdi er ekki styrt, p.e. verd er ekki nidurgreitt af
stjornvoldum eda 60rum. Af pessum sokum hefur ekki pott heppilegt ad nota adferd
husaleiguigilda vid mat & reiknadri husaleigu 4 Islandi a.m.k. ekki enn. Bandarikin,
Danmérk, Noregur og byskaland eru deemi um riki sem nota husaleiguigildi, i samreemi vid
ao0ferdir pjodhagsreikninga, til ad meta kostnad vio busetu i eigin husnadi i tengslum vid
mealingar &4 VNV.

Einfaldur notendakostnadur

Adferdin ad reikna busetukostnad sem einfaldan notendakostnad 4 {slandi var tekin upp i
névember 1992. 1 greinargerd um breytinguna sagdi ad not 4 eigin husndi veru reiknud
sem leiguigildi med ,,hlidsjon af adferdum pjodhagsreikninga™ (Hagtidindi, 1992). Ein
meginforsendan fyrir adferdinni var ad leiga 4 markadi fylgdi markadsverdi 4 husnadi og
reiknada leigan endurspegladi pa préun. { pann aldarfjordung sem adferdin hefur verid notud



hefur verid ageett samraeemi milli reiknadrar leigu og greiddrar. Pott oft sé einhver timatof
milli verdbreytinganna er munurinn litill pegar horft er yfir allt timabilid. Einn helsti kostur
pess ad meta reiknada husaleigu med einfoldum notendakostnadi a4 pennan hatt er sa ad
adferdin krefst ekki upplysinga um leigumarkad likt og adferd husaleiguigilda, en
endurspeglar samt markadsverdbreytingar a leigu.

Reiknud husaleiga i VNV 4 Islandi er metin med einfoldum notendakostnadi par sem
tekio er tillit til vaxta og afskrifta. Fasteignamat, sem er nivirdi htiseignarinnar, er framfaert
me0 fasteignavisitélu i hverjum manudi sem midast vid priggja manada hlaupandi medaltal
4 verObreytingum ibudaverds. Nidurstadan er notud til ad reikna Ut argreidslu samkvaemt
eftirfarandi jofnu:

r(1+nr)V

Any _PH(1+r)N—1

bar sem Py er nivirdi huseignar, r eru raunvextir, N er endingartimi eignarinnar og Ay
er argreidsla af markadsvirdi eignarinnar. Raunvextir hafa bein ahrif 4 utreikninginn. |
likaninu eru peir tregbreytilegir. Avoxtun 4 eigid fé midast vid fasta raunvexti en adrir vextir
eru breytilegt tOolf manada hlaupandi medaltal markadsvaxta af verdtryggdum
hasnaedislanum.

Kanada og Svipjod eru demi um onnur riki sem beita notendakostnadi vid mat 4 veroi
pjonustu vegna busetu i eigin husnadi og taka vid matid tillit til vaxta og afskrifta. Mat
rikjanna midast vid eldri gogn yfir langt timabil. Adferdir Svipjodar og Kanada annars vegar
og 4 Islandi hins vegar pjona 6likum markmidum i treikningi 4 VNV. beim verdur ekki
skipt at hverri fyrir adra an pess a0 markmidum utreikningsins verdi breytt. Markmid
Svipjodar er ad meala verdlag sem greitt er i vidskiptum med eigid hiisnaedi. Markmid
Kanada er a0 mela hvad eigendur hiisnadis purfa ad borga tengt hlisnedinu sem peir eiga.
Eins og 4dur sagdi er markmid Islands ad meta reiknada husaleigu i samrami vid verdlag
einkaneyslu og alpjodlega pjodhagsreikningastadla en adferdir Svipjodar og Kanada mela
ekki reiknada leigu.

Meohondlun vaxta er pvi 1 edli sinu 6lik islensku adferdinni, par sem adferdir Kanada og
Svipjodar eru greidsluadferdir og midast vio nafnvexti. Vandinn vid slikar adferdir er ad
vaxtagreiOslur af husnadislanum eru ekki einkaneysla heldur fjarfestingarkostnadur og eiga
pvi ekki heima i visitlum sem er @tlad ad mela verdlag einkaneyslu i samraemi vid
pjo0hagsreikningastadla. ba midast greidsluadferdin vid verdlag a eldri timabilum en ekki
verdlag dagsins i dag, likt og adur kom fram.

{ 6llum rikjunum er notast vid markadsvexti dagsins i dag, 4 {slandi eru pad raunvextir en
i hinum rikjunum nafnvextir. Medhondlun afskrifta er hins vegar hliostaed 1 Kanada, Svipj6o
og 4 Islandi. Midad er vid stofn eigna sem er faerdur 4 verdlag dagsins i dag.

Voxtum er beitt 4 mismunandi fjarmagnsstofn i rikjunum. I Kanada eru nafnvextirnir
reiknadir 4 daetladar eftirstoovar lana en i Svipjoo 4 datlad upphaflegt kaupverd eigna.

o | Kanada er a=tlad ad fjarmagnsstofn sé ad medaltali 12-15 ara gamall og par er
fjarmagnsstofninn uppferdur med hlaupandi medaltali 25 ara af fasteignavisitolu.

o [ Svipjod er fasteignamat eigna (einbylishiisa) dagsins i dag bakreiknad til 4rsins pegar
eignirnar voru keyptar til ad aetla kaupverd. Ad medaltali er grunnurinn aztlad
upprunalegt kaupverd eignanna fyrir um 12-15 arum. betta kaupverd eignanna i
grunninum er framreiknad manadarlega til dagsins i dag med fasteignavisitlu fyrir



allar eignir fra peim tima sem kaup eignanna voru skrad. Af pvi ad mislangt er fra pvi
ad eignir 1 grunninum voru keyptar, er vaegi misgamalla eigna breytilegt og pvi er talid
a0 framreikningurinn likist pvi ad medalstofninn veeri framreiknadur med 25-30 ara
hlaupandi medaltali af fasteignavisitdlu fyrir 6ll seld einbylishis.

o 1 Svipjod er almennt fyrirkomulag i fijolbylishusum ad eigendur eiga buseturétt.
Fasteignastofn buseturéttarins er medhondladur likt og gert er 1 tilviki einbylishusa en
medaltimi fra kaupum buseturéttar er styttri og af pvi leidir ad timabilid sem
framreikningurinn likist er pad lika. Verdbreytingar i pessum eignum eru meiri og fleiri
buseturéttir eru seldir ad jafnadi en einbyli.

Aodferdir Svipjodar eda Kanada vid melingu 4 utgjoldum vegna busetu i eigin husnadi
einskordast ekki vid neysluutgjold. Sviar meela til ad mynda lika fasteignaskatt sem hluta af
sinum hasnadislid pratt fyrir ad slikt teljist ekki einkaneysla. I Kanada naer adferdin
eingdngu til peirra sem skulda i eigin hisnadi. I Svipjod naer adferdin til allra sem bia i
eigin husndi eins og i islensku utfzerslunni.

Ef valin yrdi greidsluadferd vid utreikning 4 busetu i eigin husnadi i VNV 4 Islandi,
myndi visitalan ekki lengur mela verdlag einkaneyslu samkvaemt alpjodlega pjodhags-
reikningastadlinum heldur myndi sa lidur einnig endurspegla fjarfestingu i husnzadi.

Nettokostnadaraofero

Nettokostnadaradferdin byggir & pvi ad meta fjarfestingarvirdi nybygginga umfram
afskriftir eldra hisnadis og er pa allt nybyggt hiisnedi gjaldfert. Til pess ad adferdin virki
parf fj6ldi nybygginga ad vera nokkud stodugur milli ara. Pessar forsendur er erfitt ad finna
4 Islandi enda hefur arlegur fjoldi nybygginga verid natengdur hagsveiflu hvers tima. Beiting
nettokostnadaradferdarinnar vid mat a reiknadri hiisaleigu 4 Islandi er pvi verulegum
vandkvadum bundinn. Adferdinni er beitt i Astraliu og 4 Nyja-Sjalandi. Stefnt hefur verid
a0 pvi par til nyverid ad htin yrdi notud i SVN fyrir blisetu i eigin husneedi.
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Tafla 4. Aoferdir vido mat 4 reiknadri leigu (04.2) i neysluverdsvisitolum

Husaleiguigildi

Metur verd pjonustu vid
busetu i eigin husnaeoi i
samraemi vid einkaneyslu i
pjo6dhagsreikningum.

Vogir ur
pjo0dhagsreikningum eda
konnunum.

Verdbreyting a leigu i
sambarilegu hiisnedi 4
almennum markadi, en ekki
i félagslegu husnadi pvi par
er ekki greidd
markadsleiga.

H40 pvi ad almennur
leigumarkadur s¢ negilega
umfangsmikill og

Notendakostnadur

Metur verd pjéonustu vid
busetu i eigin htisnaeoi i
samraemi vi0 einkaneyslu i
bjodhagsreikningum.

Vogir mida vid argreidslu
af stofni eignanna.

Breyting 4 argreidslu sem
midast vid markadsvirdi
hasnadis baedi nys og
eldra, m.t.t. steerdar, gerdar
og stadsetningar ad gefnum
forsendum um raunvexti og
afskriftir.

H40 pvi ad traust
fasteignavisitala liggi til
grundvallar.

Nettokostnaour

Metur virdi hisnadis sem er
byggt umfram pad sem er
afskrifad eda kemur nytt inn &
neytendamarkad. Allt nytt
hasnadi i peim skilningi er
gjaldfert jafnodum.

Vogir mida vid allt nybyggt
husnaedi og husnadi sem
einstaklingar kaupa af atvinnulifi
eda opinberum adilum.

Breyting 4 markadsvirdi nys
husnadis, en markadsvirdi eldra
hisnaedis ma nota sem nalgun ef
litid er byggt eda ef nytt og eldra
htsnedi er talid fylgja somu
verdsveiflu.

H40 stodugu byggingar-framlagi
i hagsveiflu sem er forsenda sem
hefur ekki verid fyrir hendi &

endurspegli samsetningu fslandi.

eigin husn®dis.

3.4. Samrzemdar visitolur neysluveros

Samraeemdar visitolur neysluverds (e. Harmonised Indices of Consumer Prices) voru
settar & fot i Evropu vegna fyrirhugadrar upptoku evru i kjolfar Maastricht samkomulagsins
fra arinu 1992. Visitolurnar voru svo teknar i notkun 1995.* Hlutverk SVN er ad mela
verobolgu 4 samremdan hatt i adildarrikjum ESB. Helsti notandi SVN er Evropski
sedlabankinn, en jafnframt notar Framkvamdastjorn ESB visitdlurnar i mati sinu 4 verd-
stoougleika i adildarrikjum ESB og EFTA (Regulation (EU) 2016/792). Adferdir vid
melingu og utreikning SVN eru dkveodnar 4 vettvangi ESB.

Oll riki ESB og EFTA mala SVN i sinu heimalandi og lata nidurstodur i té¢ Hagstofu
ESB (Eurostat). I framhaldinu gefur Eurostat ut SVN fyrir ESB, evrusvadid og evropska
efnahagssvaedid og birtir um leid samraemdar vistdlur fyrir hvert pad riki sem 4 adild ad
samkomulaginu. Lond sem sakja um adild ad ESB taka einnig patt i gerd SVN.

Riki Evrépu undir forystu Eurostat hafa unnid pyodingarmikid starf vid préun og stddlun
aoferda vido malingu og utreikning neysluverdsvisitalna. SVN 1 Evropu eru afurd peirrar
vinnu. Mikil likindi eru med SVN 1 Evropu og neysluverdsvisitdlum i hverju landi alfunnar
fyrir sig. Munurinn kemur einkum fram i umfangi visitalnanna, en einnig ad einhverju leyti i
adferdafredi. Umfang SVN 4 Islandi ner til neyslu erlendra ferdamanna 4 Islandi, 6likt

4 Gildistaka SVN var samkvamt reglugerd ESB 2494/95. NU er i gildi reglugerd ESB 2016/792 sem felldi
ESB 2494/95 ur gildi.
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VNV. I pvi felst jafnframt ad neysla Islendinga 4 ferdalogum i Evrépu telst med i umfangi
SVN bess rikis. Pa er buseta i eigin hisnadi samkvemt skilgreiningu i bedi VNV og SVN
en i reynd er hiin undanskilin i maelingu SVN vegna malingarvanda.

SVN byggjast 4 evropskri neysluflokkun (e. European classification of individual
consumption according to purpose, ECOICOP). ECOICOP er i fullu samraemi vid alpjodlega
neysluflokkunarstadalinn COICOP, sem fjallad var um a0 framan. Neysluflokkarnir eru
notadir i allri opinberri télfraeedi i Evropu sem vid kemur einkaneyslu. Tilgangur SVN er ad
mela eingdngu verdlag i peningalegum vidskiptum. Pannig greinir i sundur milli SVN og
VNV bar sem tilgangurinn er ad mela breytingar 4 verdlagi einkaneyslu. Reiknadir lidir eins
og framleidsla til eigin nota og buseta i eigin husnedi, fundin med adferd husaleiguigilda
eda einfoldum notendakostnadi, eru hluti af einkaneyslu eins og hun er skilgreind i
pjodhagsreikningum en pannig hattar ekki um SVN. bPvi hefur préunarstarf undanfarinna ara
midad ad pvi ad innleida notkun nettdkostnadaradferdar fyrir busetu i eigin husnaedi i SVN.

begar SVN var tekin i notkun arid 1995 voru mérg riki Evropu i peirri stodu ad geta ekki
aflad peirra gagna sem naudsynleg voru til utreiknings med nettokostnadaradferd. bvi var
lidurinn timabundid ekki tekinn med i verdmalinguna, en adrir hiisnadislidir, s.s. og greidd
husaleiga, fraveitugjald, vatnsgjald og sorphirdugjald, voru teknir med. Arid 2014 hof
Eurostat birtingu 4 samraemdri visitélu fyrir kostnad vegna busetu i eigin husnadi fyrir morg
Evropuriki samhlida SVN. bratt fyrir petta hefur Eurostat nylega lagt til ad nettdkostnadar-
adferdin verdi ekki tekin i notkun i SVN i brad (Framkvemdastjorn ESB, 2018). Ekki liggur
fyrir ad innleiding med nettokostnadaradferd verdi ad veruleika.

bvi ber svo vid ad greidd leiga fyrir husnadi verdur afram eini meelikvardinn a busetu i
htsnaedi i verdmaelingu SVN. Pannig hefur sterd leigumarkadar urslitadhrif &4 hve stor hluti
hasnadis er tekinn inn { SVN 1 hverju landi og takmarkar pad notagildi hennar og samraemi.

4. Verodtrygging lanasamninga midaod vid mismunandi visitolur

Eitt meginhlutverk peninga i hagkerfinu er ad gera folki kleift ad geyma verdmeeti yfir
tima. Til pess ad pad sé hagt er naudsynlegt ad peningar haldi verdgildi sinu med nokkud
fyrirsjdanlegum heetti. bratt fyrir petta meginhlutverk peninga pa breytist verdgildi peirra
yfir tima og er jafnan algengara ad pad ryrni med timanum. Til ad bera saman verdgildi 4
milli timabila er pvi naudsynlegt ad faera upphadir 4 fast verdlag med pvi ad hreinsa ut pann
hluta verdbreytinga sem stafar af virdisryrnun peninga. Til pess er notast vid visitolur sem
mela breytingar verdlags. Hekkun slikrar visitdlu gefur til kynna virdisryrnun peninga, sem
i daglegu tali er nefnd verdobodlga, en verohjodnun ef visitalan leekkar og virdi peninga eykst.

Ovissa um framtidarverdbolgu gerir pad ad verkum ad ovissa rikir jafnframt um
verOmeti endanlegrar endurgreioslu af lanum til lengri tima. Vegna pessarar ovissu er
algengt a0 lanasamningar midi annad hvort vid breytilega vexti eda fasta vexti til skamms
tima sem sidar eru endurskodadir. Slikt fyrirkomulag studlar ad pvi ad lanveitandi og lantaki
deili byrdi af 6vaentri verdbolgupréun. Onnur og markvissari leid til ad draga Gr pessari
ovissu er ad semja um fjarhadir 4 fostu verdlagi med hlidsjon af tiltekinni verdvisitolu, p.e.
med verdtryggingu fjarskuldbindinga. bannig liggur raunvirdi hverrar greidslu fyrir pegar
efnt er til lanasamnings, en nafnvirdi greidslnanna fer eftir verdbolguproun.

A islenskum husnzdislanamarkadi er bodid er upp 4 overdtryggd lan med breytilegum
voxtum og fostum voxtum til priggja eda fimm ara. Somu valmdoguleikar eru 1 bodi fyrir
verdtryggd lan en einnig bjoda margir lifeyrissjodir upp 4 fasta vexti Gt lanstimann, p.e. i allt
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a0 40 ar. bad geta peir gert i 1josi pess ad engin dvissa rikir um raunvirdi endurgreioslna af
verdtryggdum lanum.

Almenn verdtrygging var innleidd med 16gum nr. 13 fra 10. april 1979, svonefndum
Olafslogum.” T upphafi 1a lanskjaravisitala til grundvallar verdtryggingu, en hiin var samsett
ad tveimur pridju r framfaersluvisitélu og byggingarvisitlu ad einum pridja. [ febraar 1989
var launavisitolu beett vid lanskjaravisitdluna og hofou visit6lurnar prjar jafnt veegi.
Lanskjaravisitalan var aflogo arid 1995 og VNV, sem adur var kollud framfeersluvisitala,
hefur verid notud til viomidunar verdtryggdra skuldbindinga allar gétur sidan.

Undanfarna tepa fjora aratugi hefur verdtrygging fjarskuldbindinga pvi verid midud vid
prjar mismunandi visitolur. Engar teeknilegar hindranir eru pvi i vegi fyrir pvi ad mida
verdtryggingu vid adrar verdvisitolur en VNV.

4.1 Nafnvextir, raunvextir og verotrygging

Raunvextir radast 4 fjarmagnsmarkadi par sem saman koma frambod vegna sparnadar og
eftirspurn vegna fjarfestingar og fleira. Raunvextir dkvardast pvi af ymsum pattum, s.s.
ardsemi fjarmuna, avoxtunarkrofu, framleidoni, raunvoxtum 4a alpjodlegum fjarmagns-
morkudum, gengisfyrirkomulagi, afkomu rikissjods, stjornmaladstandi og ymsum fleiri
pattum sem hafa ahrif 4 dhaettudlag pjodarbusins.

begar samid er um nafnvexti 1 lanasamningum og verdbréfavidskiptum felur pad 1 sér
dztlun um proun verdlags sem bett er vid raunvaxtakrofuna sem gerd er i samningnum.
Nafnvextir i samningum milli adila endurspegla raunvaxtastigio ad viobeettri veentri ryrnun 4
virdi gjaldmioilsins 4 lanstima og dhettudlagi sem tengist lantakandanum. Gefum okkur til
einfoldunar ad allt alag sé nill, pannig ad nafnvextir endurspegli raunvexti auk ventinga um
ryrnun 4 virdi gjaldmidilsins 4 lanstimanum. ba verda nafnvextir i samsettir Uir raunvoxtum r
og vaentri verdbolgu m€:

i=1+rA+n®) -1

Stundum er samid um raunvexti og fjarhaedir uppferoar i takt vid meeldar verdbreytingar.
Slikir samningar eru sagdir verdtryggdir. Verdtrygging er 16gum samkvamt midud vid VNV
en henni er @tlad ad mala proun almenns verdlags einkaneyslu.

5 Nanar ma lesa um tilurd Olafslaga og framkvaemd verdtryggingar m.a. i skyrslu sérfraedinga til Samtaka
fiarmalafyrirtaekja (Asgeir Jonsson; Sigurdur J6hannesson; Valdimar Armann; Brice Benaben; Stefania
Perucci, 2012) og ymsum ritum sem Sedlabankinn hefur gefid ut, m.a. (Ludvik Eliasson, 2013) og (Bjarni
Bragi Jnsson, 1998).
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Mynd 2. Samband nafnvaxta, raunvaxta og verfib(')lgu6

'y
Nafnvextir i

. = Mald verdbolga n*
Veent verdbolgan® —

-

Raunvextir r

— Reiknadir raunvextir r®

VNV er besti melikvardi sem vid hofum & proun utgjalda medalheimils ad jathadi yfir
lengri timabil. Gerum til einfoldunar rad fyrir pvi ad hin lysi verdlagi nakvemlega.
Nafnvextir dkvardast pa pannig:

i=1+r(A+n)-1

Ef notast er vid 6fullkomna maelingu & verdbolgu, segjum n*, fest ad:
i=1+rH)Q+n)-1

Ef m* er t.d. leegri en 7, p.e. notadur er melikvardi 4 verdlagsproun sem vex haegar en
verdlag, pa verda meldir raunvextir herri en ella (mynd 2). Pannig er ekki haegt ad styra 4
greidslubyrdi af verdtryggdum lanum med pvi einfaldlega ad breyta um verdlagsmalikvarda
eda mela verdbolgu ,,0ndkvemlega™, s.s. med pvi ad fjarlegja einstaka 1idi ur verd-
melingum. Ef pad er markmid ad audvelda skuldsetningu med leekkun vaxta er venlegra ad
studla ad stodugu verdlagi til lengri tima og par med ad minni dvissu um framtidar-
verdbolgu. bad myndi ad 6dru obreyttu lakka verdbolgualag nafnvaxta sem pa veaeri unnt ad
festa til lengri tima 1 lanasamningum.

4.2 Samanburdur mismunandi neysluverdsvisitalna

Verdbolga, maeld sem breyting visitdlu nastu tolf manudi 4 undan hefur jafthan préast
med apekkum hetti hvort sem litid er til VNV, VNV an htsnadis eda SVN (mynd 3).
Timabundinn munur hefur p6 reglulega myndast milli visitalnanna, en slikur munur varir p6
sjaldnast lengi. Hins vegar eru sveiflur i VNV ad jafnadi minni en i hinum visitdlunum.
Sama kemur 1 1jos ef litid er 4 maelikvarda 4 flokti visitalnanna. VNV er jafnan stodugust
pessara visitalna en SVN sker sig ur sidust atta arin og er flokt i henni vaxandi (mynd 4).
bad stafar liklega af pvi ad SVN tekur til verdlags innan landamaranna 4 medan VNV
midast vid neyslu landsmanna innanlands. Neysla ferdamanna vegur pvi sifellt pyngra i

® Samhengi steerdanna er i raun i =  + ¢ + rm® en sidasta lidnum er sleppt 4 myndinni
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SVN, en verd nokkurra lida sem vega pungt i neyslu ferdamanna er einkar sveiflukennt.
betta & meoal annars vid flugferdir, gistingu og eldsneyti.

Mynd 3. Verdbdlga mald med VNV, VNV an husnadis og SVN
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Mynd 4. Flokt visitalnanna’
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bvi steerri sem sveiflurnar eru i maeldri verdbolgu og pvi meira sem floktid er, pvi meiri
6vissa er um préun meelingarinnar til framtidar. Notkun & visitdlu med meira flokt og steerri
sveiflur til utreiknings verdbolgu i lanasamningum etti ad 6dru dbreyttu ad leida til heerri
avoxtunarkrofu sem endurspeglar meiri dvissu, svo vaxtapattur lansins etti ad haekka.

7 Reiknad ut fra stadalfraviki manadarlegra breytinga sidustu 12 manudi
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4.3  Greioslur af ibudalanum

Ein leid til a0 meta ahrif af notkun mismunandi visitalna a greidslur verdtryggora lana er
a0 skoda soguleg gogn. Hér er litid & hvernig manadarlegar endurgreidslur af 40 ara
verdtryggdu lani med 4,15% voxtum proast pegar midad er vid ad lanid hafi verid tekid i
byrjun ars 2005. Mynd 5 synir ad greidslur 4 nafnverdi hefou verid adeins laegri & arunum
2007 til 2009 ef verdtryggingin hefdi midast vid VNV an hasnadis (sja mynd 5).
Greidslurnar hefou pa einnig verid legri fra pvi 2014 og munurinn hefdi vaxid undanfarin
ar. bessir utreikningar taka aftur 4 moti ekki til pess ad gera ma rad fyrir ad reiknadir
raunvextir 4 laninu hefdu verid heerri ef midad hefoi verid vid visitdlu sem almennt haekkar
hagar en VNV (sbr. mynd 2). bess vegna voru greidslur midad vid VNV an hasnadis einnig
reiknadar med 0,8 présentum heerri raunvéxtum.® Midad vid pa forsendu voru greidslur
avallt haerri 4 timabilinu fra 2005 til 2017 en ef VNV var notud.

Mynd 5. Nafnvirdi manadarlegra greioslna af 40 ara verdtryggou lani
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Tilgangurinn med verdtryggingu lansfjar og sparifjar er ad dypka fjarmagnsmarkadi med
samninga til langs tima. begar verdobolga er mikil og sveiflugjorn, en slikt helst jafnan i
hendur, verdur 6vissa um verdmeeti fjarmagns 1 framtidinni mikil. Hlutverk verdtryggingar
er a0 eyda pessari 6vissu med pvi ad semja um greidslu fjarhaeoda 4 fostu verdlagi. Pannig er
ovissa um verdmaeti pess fjar sem greitt er tekin Ut Ur samningnum. Vid samanburd a
greidslum verdtryggora lana yfir tima er pvi rétt ad bera saman greidslur 4 fostu verdlagi.
Manadarlegar greidslur somu lana og syndar eru 4 mynd 5 eru einnig syndar & mynd 6 en par
a fostu verdlagi. bar sést ad verdtrygging midad vid VNV tryggir mesta vissu um veromaeti
greidslna. Orlitid flokt stafar af pvi ad verdtrygging midast mid malingu verdlags tveimur
manudum fyrr.

% 0,8 prosentur endurspeglar pa stadreynd ad til lengri tima hefur VNV hakkad 0,8 prosentum hradar en
VNV an hasnaois.
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Mynd 6. Raunvirdi Manadarlegra greioslna af 40 ara verotryggou lani’
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4.4 Samningafrelsi og neytendavernd

Vid mat & pvi hvort auka eigi val lantaka um hvada visitolur notadar eru vid bindingu
lanasamninga takast 4 sjénarmid um valfrelsi og neytendavernd.

Almennt er litid svo 4 innan hagfraedinnar ad hagsmunir neytenda séu folgnir i fjolbreyttu
urvali vara og pjonustu. Adstadur folks eru mismunandi og pvi er kostur ad neytendur hafi
val um pa lanaskilmala sem taldir eru henta best i hverju tilviki fyrir sig. Takmarkanir 4
valmdguleikum neytenda purfa pvi ad vera vel rokstuddar.

Tilefni hefur pott til ad takmarka samningsfrelsi adila, m.a. til ad vernda hag peirra sem
@tla ma ad hafi lakari stoou vid samningsgerd. Pannig ma nefna ad med breytingu 4 16gum
um vexti og verdtryggingu, nr. 38/2001, hinn 1. april 2017 vard oOheimilt ad binda
skuldbindingar neytenda vid hlutabréfavisitolu, eda safn slikra visitalna sem ekki mela
breytingar 4 almennu verdlagi. Breytingin var rokstudd 4 pann veg ad slikar visit6lur geti
sveiflast verulega og neytendur eru ekki 1 godri adstdou til ad meta dhaettu sem fylgir slikri
lantoku. Hinn sama dag toku gildi ny 16g um fasteignalan til neytenda, nr. 118/2016. Med
l6gunum voru heimildum lanastofnana til lanveitinga i erlendri mynt til neytenda settar
skordur og samsvarandi akvedum einnig batt vido 16g um neytendalan, nr. 33/2013.
Lanveitanda er i dag adeins heimilt ad veita lan tengd erlendum gjaldmidlum til neytanda
sem er ad verulegu leyti varinn gagnvart gengissveiflum i peim gjaldmioli sem 1anid tengist
e0a hafi burdi til a0 takast 4 vid verulegar gengis- og vaxtabreytingar.

Undanfarin ar hefur pvi pott astaeda til ad prengja valkosti neytenda um lanaskilmala i
pvi skyni ad verja pa gegn adhattu i formi sveiflukenndrar greidoslubyroi, sérstaklega pegar su
visitala sem lanasamningar eru bundnir vid meala ekki breytingar almenns verdlags. baer
verdvisitdlur sem hér eru til umfjéllunar, p.e. VNV, VNV an husnadis og SVN, eiga allar
sameiginlegt ad mela préun almenns neysluverds. bPar ed VNV tekur tillit til kostnadar
vegna busetu 1 husnadi 6likt SVN, pa er hun jafnan talin besti maelikvardi sem vid hofum a

® Allar greidslur eru fluttar a fast verdlag med VNV
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proun almenns verdlags. Verdtryggingu er atlad ad eyda 6vissu vegna verdbolgu og pvi er
rétt ad mida hana vid almennt verdlag. Ljost er ad binding lanasamninga vid VNV éan
husnaedis eda SVN verdur po varla takmorkud 4 somu forsendum og binding lanasamninga
vid hlutabréfa- eda gengisvisitolur. Hins vegar veri slik binding had meiri dvissu um
framtidarverdbolgu en binding vid VNV.

bratt fyrir ad 1 hagfreedi s¢ almennt 1itid svo & ad aukid valfrelsi geti aldrei haft neikvaed
ahrif 4 neytendur pa hafa rannsoknir i salfraedi og atferlishagfraedi synt ad meira valfrelsi er
ekki 1 6llum tilvikum til hagsbdta og pegar valkostirnir verda mjog margir getur kostnadur
vid frelsid ordi0 meiri en abati pess. Aukid valfrelsi getur pannig aukid tima vid
akvardanatoku folks, tima sem folk hefoi heldur viljad radstafa 6druvisi, an pess ad breyta
endanlegri akvoroun. (Lowenstein, 2000; Schwartz, 2004). Abati af auknu valfrelsi felst ekki
sist 1 pvi a0 fjolbreytt vorutrval studlar ad aukinni samkeppni og betra verdi fyrir neytendur.
begar pessum ahrifum er ekki til ad dreifa pa virdist sem fjolgun valkosta geti fylgt meiri
kostnadur en abati.

betta getur att vid um verdvisitolur eins og annad ef marka ma nidurstodur skyrslu um
neysluverdsvisitlur { Bretlandi fra arsbyrjun 2015 (Johnson, 2015). Arid 2013 vard VNV'°
megin verdbolgumelikvardi Hagstofu Bretlands i stad visitdlu smasdluverds adur, en
adferdafraedi vid melingu peirrar sidarnefndu potti gollud. 1 1josi peirra galla og i tengslum
vid skipti Hagstofunnar 4 verdbolgumelikvarda urdu til nokkrar nyjar neysluverdsvisitolur.
ber urdu reyndar svo margar ad breskir fjolmidlar téludu um visitdlusupu. Um
visitolusupuna segir eftirfarandi i framangreindri skyrslu:

Fjolgun verdvisitalna i Bretlandi undanfarin misseri hefur reynst ogagnleg.
Nuverandi astand hefur valdid ruglingi, sem leitt hefur til pess ad margir nota enn
visitolu smasdluverds, sem pjonar ekki lengur tilgangi sinum.

bannig ad mikill fjoldi neysluverdsvisitalna i Bretlandi vard til pess ad einstaklingar
notudu pa visitélu sem peir kdnnudust vid, jafnvel pott synt hefdi verid fram & ad hun veeri
g6llud.

Vid mat & kostum og gollum aukins valfrelsis lantaka um hvada neysluverdsvisitala liggi
til grundvallar verdtryggingu skuldbindinga takast & sjonarmid um valfrelsi og
neytendavernd. Likt og a0ur sagdi verdur binding lanasamninga vid peer visitolur sem hér
um raedir varla takmorkud a somu forsendum og binding lanasamninga vid hlutabréfa- og
gengisvisitolur. Takmarkanir af sliku tagi er p6 haegt ad rokstydja med visun i rannsoknir
sambarilegar peim sem nefndar eru ad ofan. Miklum vandkvadum er p6 bundid ad aetla
hvener kostnadur vid valfrelsi & islenskum lanamarkadi er ordinn meiri en abati frekara
valfrelsis og ekki er gerd tilraun til pess hér. Asteda er po til ad arétta ad notkun
verdtryggingar sem vOrn gegn ovissu um framtidarverdbolgu er had pvi ad visitalan sem
liggur til grundvallar maeli verdbodlgu eins nakvemlega og kostur er og par stendur VNV
hinum framar.

VNV i Bretlandi er hin sama og SVN i landinu pegar pessi skyrsla er skrifud. Bretar hafa hins vegar hafid
mealingu og birtingu & CPIH sem haegt vaeri ad kalla VNV me0 busetu i eigin hiisnadi og stefna 4 ad st
visitala taki vid sem megin visitala neysluverds i samrami vid Johnson uttektina (2015).
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5. Ahrif pess ad mida verdbélgumarkmidid vid visitolu an hisnzedis

5.1 Tillogur verkefnisstjornar um endurmat 4 ramma peningastefnu

Verkefnisstjorn um endurmat 4 ramma peningastefnunnar skiladi yfirgripsmikilli skyrslu
til forsaetisradherra i juni 2018 (Asgeir Jonsson; Asdis Kristjansdéttir; Illugi Gunnarsson,
2018). I skyrslunni eru settar fram ellefu tillogur um breytingar 4 ramma peningastefnu
Sedlabanka [slands, sem ymist snia ad umgjord vartdartaekja, breytingum a verdbolgu-
markmidi bankans, markvissari beitingu stjornteekja eda akvordunarferli peningastefnunnar.

bratt fyrir ad pingsalyktunin um skipun hopsins tilgreini ekki med nakvemum haetti
hvada tillogur verkefnisstjornarinnar hopurinn skal leggja mat & pa er ekki gert rad fyrir ad
hépurinn skuli leggja mat 4 allar tilldgurnar, enda ma 1jost vera ad flestar peirra hafa engin
ahrif a visitolur og verdtryggingu. Verkefnisstjorn um peningastefnu, pjéohagsvarid og
fjarmalaeftirlit hefur m.a. pad hlutverk ad ryna tillogur verkefnisstjornarinnar. Stefnt er ad
pvi ad hun skili frumvarpsdrogum fyrir febriiarlok 2019. Samhengisins vegna er pvi 16g0
ahersla 4 ad meta ahrif 4 visitolur, verotryggingu og vexti af eftirfarandi tillogu verkefnis-
stjornarinnar:

Tillaga 5: Verdbolgumarkmid Sedlabankans skal afram midast vid 2,5% en st
verdvisitala sem markmidid midast vid skal ekki taka mio af kostnadi vegna eigin
husnadis. Verobolgumarkmid skal pvi undanskilja hiisnedisverd.

5.2  Verobélgumarkmio Sedlabanka islands

Sedlabankinn hefur pad markmid ad halda verdbdlgu ad jafnadi i namunda vid 2%2%.
Midad er vid verdbolgu eins og hun er mald med tolf manada breytingu VNV.

Markmid peningastefnunnar um 2% hakkun VNV ad jatnadi er sett i peim tilgangi ad
verdbodlga verdi hvorki of mikil né of litil. Mikil og sveiflukennd verdbolga leidir til
ohagkvemni vid verdakvardanir, tidra breytinga 4 hlutfallsverdi og sveiflna i kaupmeetti.
Akvardanataka og datlanagerd i hagkerfinu verdur pvi kostnadarsamari og émarkvissari en
ella. Litil verobolga eda verdhjoonun getur leitt til pess ad almenningur fresti utgjoldum auk
pess sem heagir 4 efnahagsstarfsemi. Ovissa um verdpréun veldur einnig 6vissu um
verdmeti endurgreidslna af lanum og virdi sparnadar. Verdbolgumarkmidid er sett med pvi
ad visa i VNV vegna pess ad hun er talin besti malikvardinn sem vid hofum & préoun
almenns verdlags. P4 potti einnig heppilegt ad Sedlabankinn hefdi pad markmid ad halda
breytingum peirrar visitlu stddugum sem verdtryggdar skuldbindingar heimila midudu vid.

betta pydir p6 ekki ad peningastefnan sé rekin 4 sjalfvirkan hatt med hlidsjon af
préun VNV eda vantinga um hana. Akvardanir um stjorntzeki peningastefnunnar eru teknar
af fimm manna peningastefnunefnd, ad minnsta kosti atta sinnum 4 ari, par sem farid er
itarlega yfir proun og horfur i efnahagslifinu og 4 fjarmalamoérkudum. Peningastefnunefnd
horfir jafnframt & fleiri visitlur en VNV, s.s. VNV an htsnadis og ymsar kjarnavisitdlur
sem Hagstofa {slands tekur saman, med pad fyrir augum ad halda verdbolgu vid markmid
yfir medallangan tima. bannig getur nefndin kosid ad lita fram hja timabundinni verdpréun
einstakra undirlida sem hafa ekki ahrif & verdbolgu til lengri tima.
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5.3  Husnzedislidur i viomidunarvisitélu peningastefnunnar''

Til ad meta ahrif pess ad verdbolgumarkmidi Sedlabanka Islands veri breytt i samraemi
vid framangreinda tilldgu er naudsynlegt ad reifa i stuttu mali Pau rok sem ferd hafa verid
fyrir slikri breytingu og jafnframt pau rok sem mzela gegn henni'*.

Alpjodlega fjarmalakreppan, sem jafnan er talin hafa att upptok sin 4 husnedismarkadi i
Bandarikjunum, vard uppspretta mikillar umraedu um hvort Sedlabankar attu ad bregdast
vid sveiflukenndu eignaverdi med vaxtabreytingum. Fyrst um sinn voru margir peirrar
skodunar a0 Sedlabankar attu ,halla sér upp i vindinn®“ eins og pad var kallad og hakka
vexti pegar eignabolur myndudust. Talsmenn pessarar hugmyndafredi gagnryndu
peningastefnu Sedlabanka Bandarikjanna i addraganda fjarmalakreppunnar og téldu of laga
vexti hafa leitt til eignaverdshakkana umfram pad sem undirliggjandi efnahagssterdir
réttlettu. N um aratug sidar virdast hins vegar margir peirrar skodunar ad beiting annarra
tekja, s.s. pjoohagsvartdartekja, 16ggjafar og eftirlits a fjarmalamarkadi, s¢ betur til pess
fallin ad studla ad fjarmalalegum stodugleika. Astzeduna ma m.a. rekja til pess ad beita parf
vaxtabreytingum af horku til ad hafa ahrif 4 eignabolur, en slikar vaxtabreytingar hafa mun
vidtaekari efnahagsleg ahrif en svo ad pau beinist adeins ad haekkun eignaverds.

Husnzdi vegur pungt i VNV 4 {slandi. Einn undirlida husnzdis er reiknud husaleiga, p.e.
kostnadur vegna busetu i eigin hisnadi, og utreikningur & henni byggist m.a. &
fasteignaverdi sem er eignaverd. Fasteignaverd hefur pvi obeint ahrif & VNV. Af pvi leidir
ad vidbragd vid sveiflum 1 eignaverdi er ad einhverju leyti innbyggd i moétun
peningastefnunnar hér 4 landi, en likt og fram kom ad ofan telja margir ad 6nnur taeki henti
betur til ad hafa ahrif 4 proun eignaverds. bo ber ao arétta ad pad sem fram kemur ad framan
a0 verdbolgumarkmid Sedlabankans kvedur & um 2% verdbolgu ad jatnadi, en ekki a
hverjum tima. Pad felur i sér ad peningastefnunefnd bankans litur til prounar
fleiri verOvisitalna en adeins VNV vi0 vaxtadkvardanir med pad fyrir augum ad halda
verdbdlgu 1 ndmunda vid markmid yfir lengri tima. Peningastefnunefnd hefur pvi fullt
svigram til ad lita fram hja timabundinni verdpréun einstakra patta, p.m.t. husnadis, enda
hafi hiin ekki ahrif 4 getu Sedlabankans til ad halda verdbolgu naleegt markmid ad jatnadi.

bau rok sem einna helst hafa verio nefnd fyrir pvi ad hafa husnadisverd, p.m.t. kostnad
vegna busetu 1 eigin hiisnadi, i vidmidunarvisitdlu peningastefnunnar hafa annars vegar
tiundad mikilveegi pess ad vidmidunarvisitalan endurspegli sem best préun almenns verdlags
og hins vegar bent 4 sveiflujofnunardhrif og forspargildi husnedislidarins & visitdlu
neysluverds (Porarinn G. Pétursson, 2002).

Sveiflujofnunarahrif husnedislidarins ma rekja til pess ad husnedisverd og gengi
kronunnar hafa almennt préast i takt. Husnadisverd hefur jafnan haekkad samhlida
gengisstyrkingu sem leidir til laegra innflutts verdlags en ella. A hinn boginn hefur
husnaedisverd lakkad, eda a.m.k. haekkad hagar, samhlida veikingu gengisins sem hefur leitt
til aukinnar verdbodlgu i gegnum haerra innflutt verdlag. Ein helstu rokin gegn pvi ad mida
peningastefnu  vi0 visitblu med huasnaxdisverdi eru pau ad heppilegt s€¢ ad mioda
verobolgumarkmid vid tiltdlulega tregbreytilega verdvisitolu og ad 4 peim forsendum sé rétt

""" Umfjollun kaflans stydst ad verulegu leyti vid skyrslu verkefnisstjornar um framtid islenskrar
peningastefnu og skyrslu Alpjodagjaldeyrissjoosins (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2018) um efnahags-
adstzedur 4 Islandi 4 grundvelli 4. greinar stofnsattmala sjodsins.

2 Umfjsllun um kosti og galla pess ad hafa hiisnadi inni i vidmidunarvisitolu peningastefaunnar ma m.a.
finna i skyrslu Sedlabankans til efnahags- og vidskiptaradherra (Sedlabanki Islands, 2010) og i framan-
greindum skyrslum verkefnisstjornar og AGS.
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a0 minnka vegi sveiflukennds eignaverds. Ljost er ad si roksemdarfaersla heldur ekki a
fslandi.

Agzet 1ok eru badi fyrir pvi ad halda husnadislidnum inni i vidmidunarvisitolu
peningastefnunnar en einnig fyrir pvi a0 fjarleegja hann. Hins vegar er pad svo ad hvort sem
formlegt verdbdolgumarkmid midast vid visitdlu med eda an husnadislidarins pd hefur
peningastefnunefnd Sedlabankans svigram baedi til ad lita til verdpréunar & fasteignamarkadi
eda til ad lita fram hja henni. b.e. svo lengi sem pad hefur ekki ahrif & getu bankans til ad
halda verdbolgu vid markmid ad jafhadi. Liklegt er pvi ad framkvemd peningastefnunnar
yrdi med svipudum hetti, 6had pvi hvora visitdluna formlegt verdbolgumarkmid bankans
midadi vid.

Mynd 7. Husnzedisverd og gengi kronunnar hafa undanfario proéast i takt
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Tafla 5 synir yfirlit yfir hasnadislid 1 viomidunarvisitdlu peningastefnu i préudum
rikjum 4 verdbolgumarkmidi. Likt og sést & yfirlitinu er hiisnadi hluti af viomidunarvisi-
tolunni 1 6llum rikjunum. P4 er reiknud leiga hluti af visitdlunni i flestum rikjum. Steersta
undantekningin er Sedlabanki Evropu, sem midar vid SVN par sem reiknud husaleiga er
undanskilin. Eins og rakid var i pridja kafla skyrslunnar pa er reiknud husaleiga undanskilin
i SVN vegna teeknilegra vandamala vid innleidingu.

f toflunni sést einnig ad husnadisverd hefur bein ahrif 4 mat 4 reiknadri hiisaleigu hér &
landi. Hid sama er uppi 4 teningnum i Kanada og Svipjod, en par eru husnadisverds-
breytingar po sléttadar yfir lengra timabil vid matid (sja kafla 3).
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Tafla 5. Husnzedisliour i viomidunarvisitolu peningastefnu rikja 4 verobdlgu-
markmioi"

Er hosnzedii Kostnadur vid busetu i eigin hisnaedi

Riki Vidmidunarvisitala visitslunni? Hvada hlutar pess? Adfer vid mat Hafa vextir Hefur hisnadisverd
ahrif a matid? ahrif a matid?
Astralia VNV JE] Leiga og eigid husn.  Nettokostnadur Nei Nei
Bandarikin PCE Ja Leiga og eigid husn. Leiguigildi Nei Nei
Bretland SVN Ad hluta Leiga - -
island VNV Ja Leiga og eigid husn. Notendakostnadur ~ Takmorkud Ja
Japan VNV Ja Leiga og eigid husn. Leiguigildi Nei Nei
Kanada VNV Ja Leiga og eigid husn. Notendakostnadur Ja (sléttud) Ja (sléttud)
Noregur VNV Ja Leiga og eigid husn. Leiguigildi Nei Nei
Nyja-Sjaland VNV Ja Leiga og eigid hUsn.  Nettokostnadur Nei Nei
S-Korea VNV Ad hluta Leiga - -
Svipjod VNVF Ja Leiga og eigid hisn. Notendakostnadur Nei Ja (sléttud)
Tékkland VNV Ja Leigaog eigid husn.  Nettokostnadur Nei Nei
Evrusveedid SVN Ad hluta Leiga

5.4 Préun meginvaxta Sedlabankans midad vio verdobolgu med og an husnaedis

Til ad meta & ahrif pess ad breyta viomidunarvisitdlu peningastefnunnar pannig ad hun
taki ekki mi0 af proun husnadisverds er gagnlegt ad bera meginvexti Sedlabankans saman
vid pa vexti sem hefdu verio vio 1ydi ef peningastefnan midadi vio VNV éan hiisnaedis. Mynd
8 synir meginvexti Sedlabankans og pa vexti sem fast samkvaemt Taylor-reglu, sem jafhan
lysir nokkud vel hegdun Sedlabanka 4 verdbolgumarkmidi (Taylor, 1993). Taylor-regluna
ma rita 4 eftirfarandi mata:

i=F+m)+alm—nT)+ By

par sem i eru Taylor-vextirnir, 7 eru jafnveegisraunvextir (t.d. 3%), m er verdbolga annars
vegar midad vid VNV og hins vegar midad vid VNV 4an hasnzdis, m7 = 2%% er
verdbolgumarkmid Sedlabankans, y er framleidsluspenna/-slaki og @ = 8 = 0,5.

Myndin synir ad Taylor-vextir midad vid VNV hakkudu 4 sidari hluta arsins 2016 pegar
framleidsluspenna jokst. A sama tima studladi lig verdbolga ad legra vaxtastigi. I upphafi
ars 2018 jokst verdbolga og nalgadist 2/2% markmid Sedlabankans an pess ad verulegar
breytingar yrou a framleidsluspennu. Vid pad haekkudu Taylor-vextirnir 4 ny.

A myndinni sést enn fremur ad préun Taylor-vaxta midad vid VNV an hiisnadis préadist
med verulega 68rum hatti en samsvarandi vextir midad vid VNV. Astzduna ma rekja til
pess reiptogs 4 milli hakkandi husnadisverds og lekkandi innflutts verdlags sem rikti &
pessum tima og olli miklum mun i proun VNV og VNV an hasnadis. Sé husnadislidurinn
undanskilinn meldist verdhjodnun 4 bilinu 0-3,1% fra 3. arsfjordungi 2016 fram a 1.
arsfjoroung 2018, sem hafdi mun sterkari ahrif en framleidsluspennan 4 sama tima og dro6
Taylor-vextina nidur, svo kroftuglega reyndar ad peir voru 4 timabili neikveedir.

13 Seslabanki Bandarikjanna midar vid verdvisitolu neysluutgjalda (e. personal consumption expenditure)
frekar en visit6lu neysluverds vegna pess ad st fyrrnefnda er talin byggjast & betri upplysingum um
skiptingu utgjalda heimila (Sedlabanki Islands, 2016). Vidmidunarvisitala Sedlabanka Svipjodar er
VNV med féstum voxtum. Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.
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Ef mioad er vid Taylor-vexti med husnadi pa hefdi Sedlabankinn i raun att ad bregdast
vi® aukinni framleidsluspennu haustid 2016 og haerri verdbdlgu vid upphaf ars 2018 med
haekkun vaxta. Meginvextir bankans laekkudu hins vegar ir 5,5% 4 pridja arsfjordungi 2016
nidur i 4,25% & fjorda arsfjordungi 2017, par sem peir voru fram i ndvember 2018 pegar
bankinn hakkadi vexti um 0,25 prosentur. I lok ars 2016 jokst hakkunartaktur
husnadisverds ort og hélt hann afram ad aukast fram & mitt &r 2017. Framangreind préun
meginvaxta bankans gefur visbendingu um ad peningastefnunefnd bankans liti ad einhverju
leyti fram hja timabundnum ahrifum tiltekinna patta 4 verdbolgu. Préun hisnadisverds geeti
verid demi um slikan patt. Munurinn & milli arsbreytinga visitalnanna hefur minnkad
verulega undanfarin misseri, an teljandi ahrifa 4 meginvexti bankans.

Mynd 8. Samanburdur styrivaxta Seolabankans og Taylor-vaxta
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Mynd 8 synir einnig ad ef verdbolgumarkmid Sedlabankans midadi vid VNV an
htsnadis pa hefou vextir purft ad vera legri 1 addraganda fjarmalaéfallsins, pegar mikil
spenna var i hagkerfinu, en herri i kjolfar pess, pegar verulegur slaki myndadist. Vextir
midad vid VNV an hiisnaedis myndu pvi sveiflast meira en sdému vextir midad vid niverandi
fyrirkomulag peningastefnunnar, sem endurspeglar sveiflujofnunarahrif husnadislidarins 4
VNV. Framangreind préoun meginvaxta Sedlabankans midad vid VNV an husnadis
virdist ekki samrymast akjosanlegum eiginleikum peningastefnu sem hefur stodugt verdlag
og fjarmalalegan stoougleika ad markmidi.

Hins vegar verdur ad hafa hugfast ad einfaldur samanburdur Taylor-vaxta segir
takmarkada sogu pvi rétt eins og peningastefnunefnd virdist ad einhverju leyti hafa litid fram
hja skammtimaahrifum skarpra husnaodisverdshaekkana a verdbolgu pa hefdi nefndin
hugsanlega einnig litid fram hja timabundnum éahrifum mikillar gengisstyrkingar & innflutt
verdlag og p.a.l. haldid voxtum heerri en Taylor-reglan an husnedis gefur til kynna. Pannig
er liklegt a0 samanburdur Taylor-reglna midad vid mismunandi neysluverdsvisitolur ofmeti
pann mun sem raunverulega yrdi & meginvoxtum Sedlabankans. P4 veru sveiflurnar i VNV
an husn#dis, og p.a.l. i Taylor-voxtum midad vid sému visitolu, liklega minni en raun ber
vitni ef Sedlabankinn hefdi pad markmido ad halda breytingum hennar stéougum.



23

Stadreyndin er pd st ad sveiflur i VNV voru minni en i VNV an hiisnaedis adur
Sedlabankinn tok upp verobolgumarkmio.

5.5  Ahrif 4 verdbélgu, verdtryggingu og visitolur

Likt og fram kemur i inngangskafla skyrslunnar hefur hiisnedisverd ad jathadi haekkad
hradar en annad neysluverd. Pannig hefur medalverdbolga sidan Sedlabankinn tok upp
formlegt verdbolgumarkmio arid 2001 numid 4,8% en 4,0% ef husnadislidur visitdlunnar er
undanskilinn. Vid  breytingu & vidmidunarvisitdlu peningastefnunnar pannig ad hin
undanskilji hisnaedislidinn eru tveer leidir feerar:

1. Stefna ad 2}2% hekkun VNV an hiisnadis ad jathadi likt og verkefnisstjorn um ramma
peningastefnunnar leggur til. Par sem htisnadisverd hekkar ad jafnadi hradar en annad
neysluverd faeli breytingin i sér ad raunverulegt verobolgumarkmid bankans hakkar.

2. Stefna a0 minni haekkun VNV 4n husnzdis ad jafnadi pannig ad raunverulegt
verdbolgumarkmid bankans sé hid sama og adur.

bar €0 husnaedisverd heekkar ad jafnadi hradar en annad neysluverd pé synir samanburdur
4 Taylor-voxtum ad peir eru ad jafnadi heerri ef midad er vid VNV med husnaoi. Pannig
voru medalvextir samkvaemt Taylor-reglu fra arsbyrjun 2001 til annars arsfjordungs 2018
9,0% midad vid VNV en 7,8% midad vid VNV an huisnadis. bratt fyrir pad er ekki hagt ad
draga pa alyktun ad vextir i hagkerfinu verdi ad jafnadi legri ef vidomidunarvisitdlu
peningastefnunnar yrdi breytt i visitélu sem undanskilur hiisnadisverd.

Verdi fyrri leidin fyrir valinu mun virdi peninga ryrna hradar vid verdbolgumarkmidid en
4dur og verdbolguvaentingar myndu med timanum adlagast nyju markmidi. Obreytt markmid
melt med nyrri visitdlu sem almennt meelir laegri verdhekkanir en VNV jafngildir pvi ad
verdbolgumarkmidid hafi verid hakkad. bad pydir ad nafnvextir i jafnvaegi hakka, par sem
raunvextir i hagkerfinu eru obreyttir en ryrnun 4 verdmaeti peninga er hradari en adur. Ad
auki feest ad reiknadir raunvextir ldnasamninga sem eru verdtryggoir midad vio VNV an
hasnaedi verda ad jathadi heerri en adur (mynd 9). bad stafar ekki af pvi ad raunvaxtastigid i
hagkerfinu heekki, heldur pvi ad eftir breytinguna er ekki verdtryggt ad fullu par sem visitala
til verdtryggingar endurspeglar ekki breytingar & virdi peninga ad fullu.

Mynd 9. Ahrif breyttrar vidmidunarvisitolu peningastefnu 4 vexti
A

Nafnvextiri &

Veaent verdbolga n° — - Meld verdbolga n*

Raunvextirr

~  Reiknadir raunvextir r*
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A0 060ru obreyttu yrou ahrif haerri verdbolgu a4 greidslubyrdi verdtryggdra fjarskuld-
bindinga engin ad raunvirdi. Heerri verdbolga myndi hins vegar heekka nafnvirdi verdbota
slikra skuldbindinga. Hid sama ma segja um laun, sem myndu hakka ad nafninu til pratt
fyrir a0 ahrif &4 kaupmatt yrou engin.

Verdi sidari leidin fyrir valinu, p.e. ad skilgreina markmioid til samraemis vid hina nyju
visitolu, etti ad 60ru obreyttu ekki ad verda nein Onnur ahrif 4 framkvaemd peninga-
stefnunnar, p.e. undirliggjandi verdbdlga og styrivextir vaeru obreytt. Mald verdbolga myndi
pa taka mid af samsetningu og utreikningi visitdlunnar og myndi almennt melast leegri ef
midad veri vi0 VNV an husndis en pegar midad er vid VNV. Raunvextir verotryggora
samninga myndu & sama hatt taka breytingum med hlidsjon af peirri visitdlu sem notud er til
verdtryggingar (sbr. mynd 2). Ef arleg haekkun nyrrar visitdlu til verdtryggingar er ad jafnadi
0,8 présentum minni en VNV pa ma buast vid pvi ad reiknadir raunvextir i [dnasamningum
og a verdtryggdum innlanum verdi 0,8 prosentum heerri en adur. Likt og 40ur sagdi er
hugsanlegt a0 vextir og verdbolga sveiflist meira en vid nuverandi ramma peninga-
stefnunnar, en liklegt er ad peningastefnunefnd mynd likt og hingad til ad einhverju leyti lita
fram hja slikum sveiflum til skamms tima.

Breyting vidmidunarvisitolu fyrir peningastefnu Sedlabankans hefdoi engin ahrif
4 adferdafraedi Hagstofu slands vid malingar 4 visitolu neysluverds eda 63rum visitolum.

Rammagrein 1: Breytt verobélgumarkmio Englandsbanka

Verdbolgumarkmid Englandsbanka arin 1997-2003 midadi vid 2%2% hekkun
visitolu smasoluverds ad undanskildum vaxtagjoldum & ibadalanum. Arid 2003 var
farid a0 mida verobolgumarkmid Englandsbanka vid neysluverd eins og pad er
melt med samreemdri visitdlu neysluverds. Nokkur munur er & pessum tveimur
visitolum hvad vardar utgjaldahdpa, vorukorfur og reikniadferdir. Ma par nefna ad
samreemda visitalan er reiknud Gt med veldisvogum en linulegar vogir eru notadar i
smasoluvisitélunni. bPessi munur 4 reikniadferoum er talinn geta utskyrt um 0,5
présentustiga mun & maeldri verdbolgu ad jafnadi, ad 60ru dbreyttu.

Toluverd umraeda vard um mun visitalnanna, einkum par sem reiknadur
htisnediskostnadur i eigin husnadi er talinn med i smasdluvisitolunni, en ekki 1
peirri samreemdu. A peim tima sem breytt var um vidmid i Bretlandi hafdi
husnadisverd hakkad nokkud hratt og var meginuppspretta munar & pessum
visitolum. Pad breyttist reyndar nastu misserin.

Vegna pess munar sem var 4 visitolunum vard nidurstadan ad laekka verdbolgu-
markmidid ur 22% midad vid smasdluvisitolu an vaxta af ibudalanum i 2% midad
vid samraemda visitdlu neysluverds, en pad var i reynd talinn samberilegur
melikvardi.
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