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Yfirlysing peningastefnunefndar fra 23. agust 2023
Yfirlysing peningastefnunefndar fra 4. oktéber 2023
Yfirlysing peningastefnunefndar fra 22. névember 2023
Fundargerd peningastefnunefndar i agust 2023
Fundargerd peningastefnunefndar i oktober 2023
Fundargerd peningastefnunefndar i névember 2023

Erindi varasedlabankastjéra peningastefnu um efnahagshorfur
hja Félagi atvinnurekenda 5. september 2023.

Erindi sedlabankastjora & peningamalafundi Vidskiptarads
23. nbvember 2023.

Vaxtaadkvordun og verdbolguhorfur. Grein eftir Asgerdi Osk Pétursdottur,
ytri nefndarmann i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu
1. september 2023.

Vaxtaakvordun peningastefnunefndar. Grein eftir Asgerdi Osk Pétursdéttur,
ytri nefndarmann i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu
20. oktéber 2023.

Neikvaed ahrif mikillar verdbolgu. Grein eftir Asgerdi Osk Pétursdottur,
ytri nefndarmann i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu
8. desember 2023.

Yfirlysing rikisstjérnar og Sedlabanka islands um verdboélgumarkmis,
mars 2001.
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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

12. januar 2024

Log um Sedlabanka islands sem téku gildi 1. jandar
2020 kveda svo a ad peningastefnunefnd Sedlabankans
gefi Alpingi skyrslu um storf sin tvisvar & ari og ad rseda
skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Samkveemt [6gunum skal peningastefnunefnd
halda fundi ad minnsta kosti sex sinnum 4 ari. Fra pvi
ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur nefndin haldid
prja fundi, sidast 22. névember 2023. Eftirfarandi skyrsla
fjallar um storf nefndarinnar fra juli til desember 2023.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er 4 um i ldgum um Sedlabanka islands
er meginmarkmid peningastefnunnar ad studla ad
stddugu verdlagi. Petta markmid er Utfeert nanar sem
22% verdbolgumarkmi® midad vid visitdlu neyslu-
verds i sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikis-
stjérnar fra 27. mars 2001. Peningastefnunefnd tekur
samkvaemt l6gunum akvardanir um beitingu stjorn-
teekja bankans i peningamalum og skulu akvardanir
nefndarinnar byggdar & itarlegu og vondudu mati &
astandi og horfum i efnahagsmalum m.a. eins og pad
birtist { riti Sedlabankans, Peningamdlum. | yfirlysingum
og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja
pessari skyrslu, er ad finna réksemdir fyrir akvordunum
nefndarinnar & seinni hluta arsins 2023.

Préunin fra juali til desember 2023

Peningastefnunefnd akvad & fundi sinum i agust ad
haekka vexti bankans um 0,5 prosentur i 9,25% en
innlendar ver8hakkanir hoféu reynst pralatar og verd-
bdlga var 4fram a breidum grunni. Nefndin taldi ad enn
veeri toluverd spenna & vinnumarkadi og i pjodarbuinu
i heild pétt visbendingar veeru um ad tekid veeri ad
haegja & vexti efnahagsumsvifa. P4 veeru verdbolgu-

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka
islands & seinni arshelmingi 2023 (%)

Bundin

Vidskipta- innlan til
Dags. reikningar 7 daga’ Vedldn Dagldn
23. agust 9,0 9,25 10,0 11,0
4. oktober 9,0 9,25 10,0 11,0
22. névember 9,0 9,25 10,0 11,0

1. Meginvextir Sedlabankans.

Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka islands!
3.janudar 2001 - 29. desember 2023

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til 31. mars 2009,
vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabankanum fra 1. april 2009 til 30.
september 2009, medaltal vaxta a vidskiptareikningunum og a 28 daga innstaedu-
bréfum fra 1. oktéber 2009 til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innlanum
fré 21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki Islands.



vaentingar vel yfir markmidi og kjolfesta peirra vid
markmid virtist hafa laskast.

A fundi sinum i oktdber akvad nefndin hins vegar
ad staldra vid par sem nokkur 6vissa vaeri um efnahags-
framvinduna og hvort taumhald peningastefnunnar
veeri naegjanlegt. A naesta fundi i névember myndi ny
pj68hags- og verdbdlguspa bankans liggja fyrir. pétt vis-
bendingar vaeru um ad dregid hefdi ur tidni verdhaekk-
ana og verdbolguveentingar hefdu laeekkad a suma maeli-
kvarda veeru peer pd enn of haar. Raunvextir bankans
hoféu hins vegar haekkad og ahrif vaxtahaekkana voru
farin ad koma fram i meira meeli. Spenna a vinnumarkadi
og i pjédarbuskapnum i heild var pd enn toluverd.

Samkvaemt nyrri pjédhagsspa i névember h6fdu
verdbolguhorfur versnad og spennan i pjoédarbuinu
reynst meiri en adur var talid. Afram voru po vis-
bendingar um ad tekid veeri ad haegja a einkaneyslu og
fjarfestingu. Verdbolguveentingar h6fdu haldist haar og
virtist sem kostnadarhaekkanir hefdu meiri og langvinn-
ari ahrif & verdboélgu en adur. Utlit var pvi fyrir ad pad
geeti purft ad herda taumhald peningastefnunnar enn
frekar en vegna peirrar 6vissu sem rikti um efnahags-
leg ahrif jardhraeringa sem hofust snemma i nébvember
a Reykjanesi dkvad nefndin ad halda voxtum ébreyttum
ad sinni. Meginvextir Sedlabankans voru pvi 9,25% i lok
desember eda 0,5 présentum haerri en pegar sidasta
skyrsla var send Alpingi um mitt ar.’

Taumhald peningastefnunnar, maelt med raun-
voxtum Sedlabankans, jokst talsvert & seinni hluta arsins
i kjolfar haekkunar meginvaxta og minnkandi verdbdlgu.
Raunvextir bankans midad vi® medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins
ars voru 2,9% i lok arsins eda um 1,7 présentum heerri
en um mitt ar. P4 voru peir 3,2 présentum heerri en i
upphafi arsins en raunvextir bankans voru neikveedir par
til i mars sl. Midad vid tolf manada verdbolgu haekkudu
raunvextir bankans um 1,6 présentur & seinni hluta
arsins og voru 1,4% i lok desember.

Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa
var svo til Obreytt yfir sumarmanudina en ték ad
haekka i kjolfar haekkunar meginvaxta i agust og litils
hattar aukningar arsverdbdlgu i sama manudi. Krafan
tok hins vegar ad laekka i névember pegar jard-
hreeringar & Reykjanesi stérjukust. Avoxtunarkrafa tiu
ara 6verdtryggdra rikisskuldabréfa var 6,5% i lok arsins
og haekkadi um 0,4 prosentur & seinni hluta arsins.
Avoxtunarkrafa tiu ara verdtryggdra rikisskuldabréfa
var 2,7% i lok ars og haekkadi krafan um 0,7 prosentur

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti a
markadi og maela pvi best adhaldsstig peningastefnunnar. peir vextir
eru nU vextir bankans a sj6 daga bundnum innlanum.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka islands'
Jantar 2010 - desember 2023
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— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. téIf ménada verdbdlgu

Raunvextir Sedlabanka islands m.v. medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbélgu og verdbdlguveentingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta a inn-
steedubréfum med 28 daga binditima sem meginvexti bankans en fra mai 2014 er
midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til jantiar 2012 er midad vid 12
manada verdbdlgu, verdbolguvaentingar fyrirteekja til eins ars, verdbolguvaentingar
heimila til eins ars, verdbolgualag a fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um
arsverdbolgu eftir fiora arsfiordunga. Fra febriar 2012 er einnig midad vid verd-
bolguvaentingar markadsadila til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri kénnun
Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Avoxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa!
2.janudar 2019 - 29. desember 2023

2019 2020 2021 2022 2023
— Overdtryggd 5 ara Verdtryggd 5 ara
Overdtryggd 10 éra — Verdtryggd 10 éra

1. Ut fra eingreidsluvaxtaferlum (metnum med adferd Nelson-Siegel) par sem er
notast vid vexti a millibankamarkadi med kronur og vexti rikistryggdra skuldabréfa.

Heimild: Sedlabanki slands.



frd midju ari sem er i takt vid préun annarra raunvaxta.

Arsvéxtur peningamagns (M3) var & bilinu 8-13%
fra juli og fram i november og jokst fra fyrri hluta arsins.
Pa proun ma ad einhverju leyti rekja til greidslna til
innlendra adila i lok agust sl. vegna solu 4 liftaeknifyrir-
teekinu Kerecis til erlendra fjarfesta. Almennt jokst hlut-
deild heimila i vexti peningamagns & moti minnkandi
hlut fyrirtaekja.

Nokkud hefur haegt & arsvexti Utlana lanakerfisins
til heimila & seinni hluta &rsins og var hann 6% i oktober
en var 8,2% ad medaltali & fyrri hluta arsins. Haegari
vOxtur endurspeglar veentanlega minnkandi eftirspurn
vegna heerri vaxta og hertra lanpegaskilyrda. Fra midju
ari hafa hrein ny lan til heimila p6 aukist en ny lan
hafa einkum veri® verdtryggd & sama tima og upp-
greidslur éverdtryggdra lana hafa aukist. Vextir a 6verd-
tryggdum husnaedislanum haekkudu afram & seinni
hluta arsins samhli®a vaxtahaekkunum Sedlabankans en
vextir innldna heimila haekkudu hradar & arinu. Vextir a
verdtryggdum huasnadislanum hafa jafnframt haekkad.
Vextir & Utlanum til fyrirtaekja haekkudu einnig afram a
timabilinu og vaxtadlag & fyrirtaekjautlan hefur aukist
midad vid pa innlansvexti sem peim standa til boda. ba
hefur dregi® Ur vexti Utlana lanakerfisins til fyrirteekja
& seinni hluta arsins. Voxturinn var um 7% i oktober
midad vid rimlega 14% voxt ad medaltali & fyrri hluta
arsins. Haekkun raunvaxta hefur liklega ahrif enda hefur
dregid ur fjarfestingu, efnahagshorfur hafa heldur
versnad auk pess sem mikil 6vissa er um nidurstédu
naestu kjarasamninga.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var
19,5 ma.kr. fra jali til nbvember & pessu ari og var nan-
ast eingdngu tengt kaupum & skradum hlutabréfum og
rikisskuldabréfum. Utfleedi fjarmagns sem a8ur kom inn
sem nyfjarfesting nam 11,2 ma.kr. & sama timabili og
var ad mestu leyti vegna solu & skradum hlutabréfum.
Hreint innfleedi nyfjarfestingar fra juli til nbvember nam
pvi 8,3 ma.kr. samanborid vid 15,4 ma.kr. & fyrri hluta
pessa ars.

Gengi krénunnar haekkadi frd& vormanudum og
par til seint i 4gust. A peim tima voru umsvif i ferda-
pjénustu mikil og fréttir um sélu & Kerecis til erlendra
adila i sumar virtust hafa skapad veentingar um auki®
innfleedi gjaldeyris og haekkun & gengi krénunnar.
lok agust ték gengi krénunnar hins vegar ad lsekka
og i kjolfar pess ad jardhraeringar jukust & Reykjanesi i
névember sl. leekkadi gengid enn frekar. | lok névember
hofdu peer leekkanir gengid til baka ad hluta en gengi
kronunnar breyttist 1itid i desember. A seinni hluta
arsins laekkadi gengi kronunnar pvi um 1,4% gagnvart
medaltali gjaldmidla helstu vidskiptalanda. Um midjan

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 4
Utlan lanakerfis til innlendra adila’
Januar 2017 - oktéber 2023

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Heimili Fyrirtaeki Utlnastofn

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda. An Gtlana til
innlansstofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissjods. Fyrirtaeki eru atvinnufyrirteeki
og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5

Gengi krénu og gengisflokt!
4. jantar 2010 - 29. desember 2023

Visitala, 31. des. 1991 = 100 Flokt (%)
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— Visitala medalgengis - prong vidskiptavog (andhverfur v. as)
Gengisflokt kronu (h. &s)

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri as er andhverfur pannig ad styrking
kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins. FIokt kronu er 3 manada stadalfravik
daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki islands.



névember seldi Sedlabankinn gjaldeyri fyrir um 2,8
ma.kr. og voru pad einu inngrip bankans & gjaldeyris-
markadi & seinni hluta arsins en pau vidskipti ndAmu um
2,4% af veltu & markadnum & timabilinu.

Verdbodlga minnkadi & seinni hluta arsins og
meeldist 7,7% i desember en var 8,9% i juni sl. pegar
sidasta skyrsla var send Alpingi. A fjérda arsfj6rdungi var
hin ad medaltali 7,9% likt og spad var i nbvemberspa
Peningamdla. Verdbodlga an hlsnaedis var 6,7% i des-
ember og hefur hin einnig tekid ad hjadna undanfarna
manudi en han meeldist 7,9% i juni sl. Undirliggjandi
verdbolga meeldist 6,2% i desember sé midad vid
medaltal 6likra meelikvarda samanborid vid 7,3% i juni.

Pad droé Ur umsvifum a hdsnaedismarkadi sl. sumar
og samhlida pvi minnkadi framlag husnaedislidarins til
arsverdbdlgu. Hins vegar haekkadi hdsnaedisverd a ny
sl. haust og skyrir ni 2,8 prosentur af arsverdbolgu.
Kostnadur vegna eigin husnaedis hafdi i desember
haekkad um ramlega 12% sl. télf manudi samanborid
vi® rimlega 13% arshaekkun i juni.

Verd & innlendri véru og pjonustu hefur haldi®
afram ad haeekka pratt fyrir ad heegt hafi & vexti inn-
lendrar eftirspurnar. i desember haf3i verd innlendrar
voru haekkad um 9,8% sl. tolf manudi sem ma ad
mestu rekja til matvoruverdsheekkana. Verd & almennri
pjonustu hafdi haekkad um 6,3% i desember fra fyrra ari
og er arshaekkunin nokkru minni en um mitt ar 2023.
Innflutt verdbdlga hefur & heildina litid ad mestu stadid
i stad & seinni hluta arsins. Arshaekkun & verdi innfluttrar
matvoru er enn mikil og nam 10,6% i desember en hafdi
minnkad fra pvi i juni sl. Eldsneytisverd var hins vegar
um 2,7% laegra en 4 sama tima fyrir ari. A heildina hefur
verd innfluttrar voru haekkad um 5,2% sl. tolf manudi.

Samkveemt ndvemberspad Peningamdla hofdu
verdbolguhorfur til skamms tima versnad & ny sem
endurspegladi m.a. ad husnaedismarkadur haféi gefid
minna eftir en spad hafdi verid, gengi krénunnar verid
laegra og spennan i pjédarbuinu reynst meiri. i spanni
var gert rad fyrir ad verdbdlga yrdi 4,9% i lok 2024 sem
er einni présentu heerra en spad var i agust sl. Horfur
lengra fram i timann hofdu hins vegar litid breyst og
spad var ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3,6% arid 2025.

Verdbodlguveentingar til skamms tima hafa ymist
leekkad litillega eda stadid i stad frd pvi ad sidasta
skyrsla var send Alpingi en eru jafnframt afram vel yfir
markmi®i. Samkveemt nylegri konnun & verdbdlgu-
vaentingum markadsadila leekkudu veentingar peirra
um verdbdlgu til tveggja ara og bjuggust peir vid ad
verdbdlga yrdi 4,2% eftir tvd ar. Samkveemt vetrar-
kdnnunum Gallup hafa verdbolguveentingar fyrirteekja
til tveggja ara stadid i stad fra pvi i sumar og namu 5%
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Mynd 6

Verdbolga @ ymsa maelikvarda
Jantar 2015 - desember 2023

12 manada breyting (%)

2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021

2022 ' 2023

— VNV — Undirliggjandi verdbolga’
VNV an hdsnaedis Verdbolgumarkmid

Samraemd visitala neysluverds

1. Undirliggjandi verdbdlga synir medaltal fimm dlikra maelikvarda.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Undirligir verdbdlgu
Jantar 2018 - desember 2023

Framlag til arsverdbolgu (%)

=27 T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023
mm [nnfluttar vorur an afengis, Innlendar vérur an bavéru
tdbaks og bensins og graenmetis
Bensin mm Almenn pjonusta
mm Hisnaedi Adrir lidir

Visitala neysluverds

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Mynd 8

Verd & voru og pjonustu
Januar 2019 - desember 2023

12 manada breyting (%)

— Dagvara _—
Fot og skor?

Husgogn og heimilisbdnadur?

1. Midad er vid priggja manada hlaupandi medaltal.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Almenn pjonusta

Opinber pjonusta

2019 ' 2020 ' 2021 " 2022 " 2023 " 2019 " 2020 " 2021 " 2022 " 2023



og heimilin bjuggust vid ad verdbdlga yrdi 6% eftir tvod
ar sem er einni présentu minna en i juni sl.

P4 hafa langtimaverdbdlguvaentingar einnig stad-
vaentu pess ad verdbolga yrdi ad medaltali 4% & naestu
fimm arum og 3,5% a naestu tiu arum og voru vaenting-
ar peirra pvi dbreyttar fra pvi i sumar. Heimilin veentu
pess ad medalverdbdlga til fimm ara yrdi 6% sem var
Obreytt frd sumarkonnuninni en stjérnendur fyrirteekja
bjuggust vid ad medalverdbdlga til fimm ara yrdi 4,5%.
Verdbdélguveentingar peirra voru hins vegar enn heerri
en & sama tima fyrir ari. Ver8bodlgualag & skuldabréfa-
markadi hefur hins vegar haekkad a seinni hluta arsins
og meeldist fimm ara alag eftir fimm ar um 3,4% i lok
desember en pad var rimlega 3% i lok juni sl.

A névemberfundi peningastefnunefndar kom
fram ad haegt hefdi & umsvifum i efnahagslifinu og
ad dregid hefdi Ur vexti einkaneyslu og fjarfestingar.
Ljost veeri ad ahrif undangenginna vaxtahaekkana veeru
ad koma fram, raunvextir hefdu haekkad fra pvi a fyrri
hluta arsins og almenningur veeri einnig svartsynni um
efnahagshorfur. P var bent & ad verdtryggdir uUtlana-
vextir hefdu haekkad undanfari® en pad geeti ad 68ru
Obreyttu dregid Ur eftirspurn eftir Gtlanum.

Nefndin taldi hins vegar pad vera mikid dhyggju-
efni hversu pralat verdbdlga veeri og ad verdbdlgu-
horfur hafi versnad & ny. Framleidsluspenna veeri meiri
en talid var, enn veeri mikil spenna & vinnumarkadi,
husnaedisverd veeri ad haekka, voxtur Utlana til ibudar-
kaupa veeri tekinn ad aukast & ny og afram veeri horfur
4 4geetum hagvexti. Asamt framangreindu var m.a.
bent & ad pratt fyrir ad visbendingar veeru um ad haegt
hefdi & innlendri eftirspurn veeru paer ekki einhlitar.
Likur veeru pvi & ad taumhald peningastefnunnar veeri
ekki naegjanlegt til ad koma verdbdlgu i markmid innan
aseettanlegs tima. Porfin & auknu taumhaldi vaeri pvi
svipud og a sidasta fundi ef ekki veeri fyrir 6vissuna
vegna mogulegra eldsumbrota. Fram kom & névem-
berfundinum ad poétt ahrif vaxtahaekkana undanfarin
misseri veeru ad koma skyrar fram bentu verri verd-
bélguhorfur til pess ad pad geeti purft ad herda taum-
hald peningastefnunnar enn frekar.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 9

Verdbodlguveentingar til 2 og 5 ara’
1. rsfj. 2018 - 4 arsfj. 2023

1 T T T T T TT T T T T T !
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Fyrirtaeki Heimili
Markadsadilar — Verdbolgumarkmid

1. Kannanir Gallup & verdbolguveaentingum heimila og fyrirtaekja og kénnun Sedla-
bankans a verdbolguvaentingum markadsadila. Midgildi svara.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi’
Jantar 2018 - desember 2023

2018 2019 | 2020 2021 | 2022 2023

— 24dra 10 ara Verdbolgumarkmid

5ara — 5areftir5ar

1. Medaltal manada.
Heimild: Sedlabanki fslands.



Yfirlysing peningastefnunefndar
23. 4gUst 2023

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad haekka
vexti bankans um 0,5 présentur. Meginvextir bankans, vextir a sjo
daga bundnum innlanum, verda pvi 9,25%.

Verdbolga hefur hjadnad undanfarid og meeldist 7,6% i juli.
Framlag husnaedislidarins til verdbdlgu hefur minnkad, dregid
hefur Ur alpjédlegum ver8haekkunum og gengi krénunnar
haekkad. Innlendar verdhaekkanir hafa hins vegar reynst pralatar
og eru enn a breidum grunni. Undirliggjandi verdbodlga hefur pvi
minnkad haegar en maeld verdbdlga og var 6,7% i juli.

Hagvoxtur maeldist 7% a fyrsta fjérdungi pessa ars og atvinnuleysi
hefur haldid afram ad minnka. Enn er pvi téluverd spenna a
vinnumarkadi og i pjodarbuinu i heild pott visbendingar séu um
a0 tekid sé ad haegja a vexti efnahagsumsvifa.

Verdbolguhorfur til lengri tima hafa litid breyst pott horfur til
skamms tima hafi batnad fra pvi i mai. Pa eru verdbdlguveentingar
til lengri tima vel yfir markmidi. bvi er enn heaetta a ad verdbdlga
reynist pralat.

i josi pess er naudsynlegt ad herda taumhald peningastefnunnar
enn frekar. Einkum er mikilveegt ad koma i veg fyrir vixlverkun
haekkandi launa og verdlags. Visbendingar eru um ad ahrif
vaxtahaekkana undanfarin misseri séu ad koma skyrar fram og
mun  peningastefnan @ neestunni radast af proun
efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbdlguveentinga.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
4. oktober 2023

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans débreyttum. Meginvextir bankans, vextir a sjo
daga bundnum innlanum, ver®a pvi afram 9,25%.

A heildina litid hefur préun efnahagsmala verid i samraemi vid mat
nefndarinnar a sidasta fundi. Verdbolga hefur aukist a ny og
meeldist 8% i september. Verdbdlga an husnaedis jokst einnig en
undirliggjandi verdbdlga hefur hjadnad litillega. Visbendingar eru
um ad heldur hafi dregid ur tidni verdhaekkana og ad paer séu ekki
a eins breidum grunni og adur. pott verdbdlguvaentingar séu
afram of haar hafa paer laekkad & suma maelikvarda.

Hagvoxtur meeldist 5,8% a fyrri hluta pessa ars en var riflega 7% a
sidasta ari. Nokkud hefur pvi haegt a vexti efnahagsumsvifa og
visbendingar eru um ad haegt hafi enn frekar a eftirspurn a pridja
fjordungi arsins. Aftur a moéti er enn nokkur spenna &
vinnumarkadi og i pjédarbuskapnum i heild. Raunvextir bankans
hafa hins vegar haekkad pad sem af er ari og ahrif vaxtahaekkana
bankans eru farin ad koma fram i meira maeli.

A pbessum timapunkti er nokkur évissa um efnahagsframvinduna
og hvort nuverandi taumhald sé naegjanlegt. Nefndin hefur pvi
akvedid ad staldra vid en a naesta fundi mun liggja fyrir ny
bjédhags- og verdbdlguspa bankans. Peningastefnan mun a
naestunni radast af proun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og
verdbdlguvaentinga.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
22. november 2023

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir a sjo
daga bundnum innlanum, verda pvi afram 9,25%.

Verdbolga minnkadi litillega milli manada i oktober og maeldist
7,9%. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig hjadnad. Afram eru
visbendingar um ad tekid sé ad heegja a einkaneyslu og
fjarfestingu.

Samkveemt nyrri spa Sedlabankans hafa verdbodlguhorfur po
versnad. Spennan i pjodarbuinu hefur reynst meiri en adur var
talid og gengi krénunnar hefur leekkad. Verdbdlguvaentingar hafa
jafnframt haldist haar og kostnadarhaekkanir virdast hafa meiri og
langvinnari ahrif & verdbolgu en adur.

pott ahrif vaxtahaekkana undanfarin misseri séu ad koma skyrar
fram benda verri verdbolguhorfur til pess ad pad geeti purft ad
herda taumhald peningastefnunnar enn frekar. pratt fyrir pad
hefur peningastefnunefnd akvedid ad halda voxtum dbreyttum ad
sinni i ljosi peirrar Ovissu sem rikir um efnahagsleg ahrif
jardhraeringa a Reykjanesi. Motun peningastefnunnar a neestunni
mun sem fyrr radast af proun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og
verdbolguvaentinga.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Agust 2023 (116. fundur)
Birt: 6. september 2023

i Igum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum
séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir peningastefnunefndar og
gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra. A grundvelli pessa birtir
peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad 4kvardanir hennar eru kynntar. |
fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna féllu vid
akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 21. og 22. agust 2023, en & honum raeddi
nefndin efnahagsprounina, préun a fijarmalamorkudum, akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans i
peningamalum og kynningu peirra dkvardana 23. 4gust.

| Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um akvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fiarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbUskapnum og utanrikisvidskiptum fislands, innlendan
pjédarbuskap og verdbodlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fré sidasta fundi
nefndarinnar 24. mai 2023 eins og peer birtust i uppfaerdri spa i Peningamdlum 2023/3 hinn 23. 4gust.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i mai hafdi gengi krénunnar haekkad um 5,5% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. Sedlabankinn atti engin vidskipti med gjaldeyri & timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst fra fundi nefndarinnar i mai.
Raunvextir bankans voru 2,1% midad vid medaltal mismunandi melikvarda & verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,6 présentum heerri en rétt eftir birtingu vaxtadkvordunar
nefndarinnar i mai. Miad vid arsverdbolgu haekkudu peir um 2,1 présentu & sama timabili og voru 1,1%.

Vextir & 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar neetur (IKON) og vextir & millibankamarkadi med
kronur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i mai en engin velta var & millibankamarkadi & milli funda
nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa haekkadi um 0,2 présentur fra fundinum i
mai og krafa lengri verdtryggd®ra rikisbréfa heekkadi um 0,2-0,3 présentur. Pa hofdu medalvextir
overdtryggdra ibudalana haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i mai en medalvextir verdtryggdra
ibudalana hofdu litid breyst.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti jokst um 0,3-0,5 présentur & milli
funda og var 5,6 présentur gagnvart evrusvaedinu og 3,8 prosentur gagnvart Bandarikjunum. A sama
tima minnkadi mismunur langtimavaxta gagnvart Bandarikjunum um 0,4 présentur og nam 2,5
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prosentum en mismunurinn gagnvart Pyskalandi stéd i stad og var 4,2 présentur. Skuldatryggingaralag
a fimm éara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum var 0,8% og jokst litillega milli funda
nefndarinnar. Vaxtamunur & evruttgéafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum minnkadi litillega
a sama tima og var 1,2-1,4 présentur.

Samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem framkvaemd var um
midjan agust bjuggust markadsadilar vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu haekkadir i 9% a
nuverandi arsfjéroungi og teekju ad lekka & fyrsta fjordungi neesta ars. Peir bjuggust vid pvi ad
meginvextir yrdu 6% eftir tvo ar likt og peir veentu i kdnnuninni i mai sl. Téluverd breyting var & afstédu
svarenda til taumhalds peningastefnunnar milli kannana. Flestir téldu taumhaldid haefilegt um pessar
mundir eda 44% svarenda, samanborid vid 17% i sidustu konnun. Hlutfall svarenda sem téldu taumhaldid
of laust leekkadi Ur 66% i 30% og hlutfall peirra sem toldu taumhaldid of pétt jokst Ur 17% i 26%.

Greiningardeildir fijarmalafyrirtaekja veentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,25 eda
0,5 prosentur. Visudu peer til pess ad visbendingar veeru um ad einkaneysla hafi tekid ad dragast saman
& 00rum arsfjérdungi, ibudamarkadur hafi kolnad meira en gert hafdi verid rad fyrir og verdbodlga hefdi
hjadnad nokkud hratt ad undanférnu og pvi ekki porf & eins mikilli haekkun vaxta og a fyrri hluta arsins.
Aftur & moti meetti rekja hjodnun verdbolgu i sumar ad hluta til grunnahrifa sem hefdi verid i samraemi
vi® veentingar & medan enn veeri nokkur spenna a vinnumarkadi og stutt i neestu kjarasamningalotu. pa
veeru langtimaverdbolguveentingar ad mestu Obreyttar fra sidasta fundi nefndarinnar og nokkud yfir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans sem styddi vid meiri haekkun vaxta.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var ad medaltali um 8'2% 4 fyrri helmingi arsins. Véxtur innlana
heimila jokst & sama tima og haegdi & vexti innladna atvinnufyrirteekja. Haegt hefur & arsvexti Gtlana
lanakerfisins til heimila pott ver8baetur & verdtryggd lan hafi aukist og meeldist voxturinn um 72% a
6drum fjordungi samanborid vid teeplega 10% medalvoxt i fyrra. Einnig hefur teki® ad heegja & arsvexti
utlanastofns fyrirtaekja og var hann 11,9% i juni. Samkveemt Utldanakénnun Sedlabankans fra pvi i agust
gerdu bankarnir rad fyrir dbreyttri eftirspurn heimila eftir lansfé 4 naestu sex manudum en litils hattar
aukinni eftirspurn hja fyrirtaekjum. Peir gera rad fyrir litillegri aukningu & frambodi ibudaléna en dbreyttu
frambodi annarra lana.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, haekkadi um 5,4% milli funda nefndarinnar. Velta & adalmarkadi
nam 467 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins sem er 26% minni velta en arid & undan. Munurinn milli ara
litast toluvert af Utbodi & hluta rikisins i islandsbanka i mars 2022.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i juli sl., er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum
minnki Ur 3,5% i fyrra og i 3% i ar. Pott pad sé heldur meiri hagvoxtur en sjédurinn spadi i april er pad
vel undir medalhagvexti undanfarinna aratuga. Likt og i aprilspanni er einnig gert rad fyrir 3% hagvexti
a naesta ari. Hagvoxtur minnkar einkum i proudum rikjum samkvaemt spanni eda Ur 2,7% i fyrra i 1,5% i
arog nidur i 1,4% a naesta ari. Pott frambodshlid heimshagkerfisins sé ad miklu leyti komin i edlilegt horf
hafa adrir peettir haldid aftur af alpjédlegum efnahagsumsvifum. Par vegur pungt mikil aukning
verdbodlgu undanfarin misseri sem dregur Ur kaupmeetti radstéfunartekna heimila og ahrif aframhaldandi
vaxtahaekkana sedlabanka. Alpjodagjaldeyrissjodurinn spair pvi ad verdbdlga i heiminum hjadni ur 8,7%
i fyrra 16,8% i ar. Pa er talid ad hun verdi 5,2% ad medaltali arid 2024. Undirliggjandi verdbdlga mun hins
vegar hjadna haegar ad mati sjodsins og hefur hdn verid endurskodud upp a vid fyrir arid 2024. Enn er
talid ad meiri likur séu a pvi ad heimshagvexti sé ofspad fremur en ad honum sé vanspad.
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Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofu islands nam halli & voruskiptajofnudi 78,5 makr. & 68rum
fijordungi arsins og 124,5 ma.kr. & fyrri helmingi arsins samanborid vid 56 ma.kr. a fyrri helmingi arsins i
fyrra & fostu gengi. Utflutningsverdmaeti voru drést saman um lidlega 7% milli 4ra & fostu gengi en
verdmeeti flestra helstu undirflokka drést saman milli ara. Mest ahrif til leekkunar hafdi minna verdmaeti
idnadarvara milli &ra, einkum als vegna verdlaekkunar. A sama tima jokst innflutningsverdmeaeti véru um
teeplega 6% a fostu gengi en par vegur pyngst aukid verdmeeti fjarfestingarvara og flutningataekja.

Heimsmarkadsverd & ali leekkadi um 3,3% fra maifundi nefndarinnar og var um 2.100 Bandarikjadalir a
tonnid. Pad er um 13% laegra verd en { gust i fyrra. Bradabirgdatdlur Hagstofu islands benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi laekkad um lidlega 1% milli fjoréunga & 68rum arsfjordungi
en hafi p6 verid um 10% heaerri a fyrri helmingi arsins i ar en a sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd a
Brent-hraoliu haekkadi um 9,4% milli funda nefndarinnar og var um 84 Bandarikjadalir & tunnu a
agustfundinum. Pad er p6 um 13% laegra verd en i agust i fyrra. Annad hravoruverd hefur hins vegar
leekkad fra fundinum i mai.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,65% milli manada i juli og var pa 10,2% yfir
medaltali sidasta aldarfjoréungs og 0,75% haerra en i desember 2019. Raungengi & pennan meelikvarda
laekkadi um 1,6% milli ara & fyrstu sjo manudum arsins og ma rekja leekkunina til 4,4% laekkunar
nafngengis kronu en verdbolga hér 4 landi var 3,1% meiri en ad medaltali i vidskiptalondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt bradabirgdatdlum sem Hagstofan birti i lok mai jokst landsframleidslan & fyrsta arsfjoroungi
um 7% milli ara sem var nokkru veikari voxtur samanbori® vid spana sem birtist i maihefti Peningamadla.
Mikil eftirspurn heimila og hagsted utanrikisvidskipti voru adaldrifkraftar hagvaxtar a fjordungnum.
Pjodarutgjold jukust um 4,5% og voru undirlidir pess veikari en dzetlad var i sidustu spa.

Visbendingar eru um ad utgjold heimila hafi dregist saman & 68rum fjordungi arsins og pvi virdist sem
einkaneysla hafi gefid hradar eftir en buist var vid i mai. P4 virdist svartsyni heimila hafa aukist sem geeti
hafa hvatt til aukins varudarsparnadar og dregid Ur Utgjaldavilja likt og sja méa i gégnum um innlenda
greidslukortaveltu.

Samkvaemt nidurstodum sumarkdnnunar Gallup sem framkvaemd var i mai og juni medal 400 steerstu
fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna litlu verri en i vorkdnnuninni.
Vantingar stjérnenda til naestu sex manada voru einnig nokkru verri par sem um 37% stjérnenda toldu
ad adstaedur i efnahagslifinu versni eftir sex manudi eda litillega fleiri en i vor. Um fimmtungur stjérnenda
taldi ad adsteedur i efnahagslifinu muni batna naestu sex manudi. Stjérnendur voru litlu svartsynni um
innlenda og erlenda eftirspurn en i vorkénnuninni.

Samkveemt arstidarleidréttum nidurstédum kdnnunarinnar var munur & hlutfalli fyrirteekja sem vildu
fiolga starfsfolki og peirra sem vildu feekka pvi & naestu sex manudum um 12 présentur. Munurinn
minnkadi milli kannana en var enn yfir ségulegu medaltali. Téluverdur ménnunarvandi er enn til stadar
og reyndist hann &pekkur milli kannana en um 43% stjérnenda téldu fyrirteeki sitt skorta starfsfolk. A
sama tima jokst hlutfall fyrirteekja sem starfa vid full afkost i 62% og hefur pad aldrei meelst heerra.
Hlutfallslega voru flest fyrirtaeki vid fulla framleidslugetu i byggingastarfsemi og ymissi sérhaeféri
bjonustu en ménnunarvandinn var verstur i byggingastarfsemi og i idnadi og framleidslu.

Samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofu islands (VMK) fiolgadi starfandi félki um 5,5% milli ra &
6drum fjordungi en & moti styttist medalvinnuvikan um 0,8%. Heildarvinnustundum fjélgadi pvi um 4,6%
milli ara. Samkveemt arstidarleidréttum nidurstodum VMK minnkadi atvinnupatttaka litillega milli
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fiordunga en hlutfall starfandi haekkadi um 0,6 présentur. Atvinnuleysi minnkadi pannig um 1 présentu
milli fjordunga og meeldist 2,8%. Pad hefur pvi afram minnkad og var ordid jafn litid og um haustid 2017.
Arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar var litlu meira eda 3% & 68rum fjérdungi.

Landsmannum fjélgadi um 3,4% milli 4ra & 68rum fjordungi. A fyrri hluta arsins fluttu um 5500 fleiri til
landsins en fra pvi sem er aukning fra pvi a fyrri hluta sidasta ars pegar ibGum fjélgadi um 4520 manns
vegna buferlaflutninga.

Launavisitalan haekkadi um 3,1% milli fjordunga og um 10% milli ara & 68rum fjordungi. Arshaekkunin
jokst um lidlega 1 prosentu fra fyrri fjordungi pegar nygerdir kjarasamningar fjélmennra bandalaga og
sambanda launafélks vid riki og sveitarfélog komu til framkveemda. Kaupmattur launa jokst hins vegar
adeins um 0,5% milli ara & fjéordungnum.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landi®, sem birt var i lok juli, laeekkadi um 1% milli manada
ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en haekkadi um 3,8% milli ara. Visitala ibudaverds a héfudborgarsveedinu,
sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar at, laekkadi um 0,5% milli manada i juli ad teknu tilliti til
arstidar en haekkadi um 0,8% milli ara. Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu feekkadi um 26,3% a
fyrstu sjo manudum arsins frad sama tima i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar um 41% & sama
timabili. Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsveedinu i juli maeldist um 6,3 manudir sem er téluvert meira

/////

Visitala neysluverds haekkadi um 0,03% milli manada i juli og meeldist arsverdbolga 7,6%. Hun hefur
minnkad undanfarid sem litast af pvi ad talsverd grunnahrif voru fyrir hendi par sem miklar verdhaekkanir
a sama tima i fyrra falla nd Ur arssamanburdinum. Verdbdlga an husnaedis hefur einnig hjadnad og
meeldist 7,1% i juli. Undirliggjandi ver8bolga var 6,7% midad vid medaltal olikra meelikvarda og hefur
minnkad um 0,8 présentur fra pvi ad hdn nadi hamarki i april sl.

Leekkun kostnadar vegna eigin husnaedis hafdi téluverd ahrif til leekkunar visitdlu neysluverds i juli.
Markadsverd husnaedis laekkadi milli manada, baedi & hoéfudborgarsvaedinu og & landsbyggdinni.
Kostnadur vegna eigin hisnaedis hefur haekkad um 9,6% sl. tolf manudi en arshaekkunin nadi hamarki i
22,4% i juli 2022. Ahrif af sumarutsélum voru svipud og fyrir ari en pau eru ennpéa heldur minni en pau
voru ad jafnadi fyrir faraldurinn. Flugfargjold til utlanda og verd & pjonustu hotela og veitingastada
haekkadi milli manada eins og jafnan & pessum arstima. Matvoruverd haekkadi afram og er 12,4% heerra
en & sama tima fyrir ari.

Samkvaemt sumarkdnnunum Gallup haekkudu verdbolguvaentingar heimila til tveggja ara og namu 7%
en langtimaverdbdlguveentingar  peirra  voru  Obreyttar i 6%. Hins vegar heekkudu
langtimaverdbolguvaentingar stjérnenda fyrirtaekja sem buast vid ad verdbdlga verdi ad medaltali 5% &
naestu fimm arum. | kénnun & vaentingum markadsadila fra pvi fyrr i agust gerdu peir rad fyrir ad
verdbolga yrdi ad medaltali 4% a neestu fimm arum en veentingar peirra til tiu ara haekkudu litillega fra
maikdnnuninni og ndmu 3,6%. Lengri tima verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur einnig haekkad og
var fimm ara alagid eftir fimm ar komid upp i 3,6% um midjan agust en hafdi leekkad i um 3% i mai.
Verdbdlgualagid til allt ad fimm ara hefur hins vegar heldur leekkad.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 23. agust er talid ad verdbolga verdi heldur minni &
naestunni en spad var i mai. Verdbdlga hefur minnkad undanfarid og meeldist 7,6% i juli og er pvi komin
4 sama stig og hun var & i mai i fyrra. Hjodnun verdbolgu i juli litast hins vegar mjog af sterkum
grunnahrifum vegna mikilla verdheekkana 4 sama tima i fyrra sem n falla Gr arssamanburdinum. Ahrif
innfluttra verdhaekkana hafa minnkad, m.a. vegna haekkunar & gengi kronunnar undanfarid, en innlendar
verdhaekkanir hafa reynst pralatari. Launavisitala haekkadi um 10% milli ara & 68rum fjérdungi arsins og
verd & dagvoru og almennri pjonustu hefur haekkad afram. Pa hafa verdbolguvaentingar til medallangs
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og langs tima litid breyst pott hjodnun verdbdlgu i juli hafi verid umfram vaentingar. Verdbdlguhorfur til
lengri tima hafa pvi litid breyst fra pvi i mai.

Haegt hefur & hagvexti i helstu vidskiptalondum islands en pé minna en gert var rad fyrir i maispa
Peningamala. Horfur eru p6 afram & litlum hagvexti i &r og a neesta ari eda um 1% a ari. Leekkun orkuverds
gerir pad ad verkum ad almenn verdbolga hefur minnkad i proudum rikjum en undirliggjandi verdbodlga
hefur reynst mun préalatari pratt fyrir tdluverda haekkun vaxta helstu sedlabanka heimsins.

Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad hagvoxtur hér & landi hafi maelst 7% a fyrsta fjordungi
bessa ars par sem kroftugur voxtur einkaneyslu og Utflutnings vé pyngst, auk pess sem nokkur aukning
meeldist i birgdum a fjordungnum. Pott petta hafi verid heldur meiri hagvoxtur en maeldist ad medaltali
a sidasta ari var voxturinn minni en buist var vid i maispa bankans. Gert hafdi verid rad fyrir enn meiri
vexti einkaneyslu og pa reyndust fjarfestingarumsvif, sérstaklega i ibadabyggingu og i orkufrekum
idnadi, téluvert minni en aaetlad hafdi verid. Visbendingar eru um ad voxtur innlendrar eftirspurnar hafi
gefid enn frekar eftir 8 68rum fjoréungi arsins. Haegari voxtur a fyrri hluta arsins gerir pad ad verkum ad
nu er gert rad fyrir 3,5% hagvexti a arinu 6llu en ekki 4,8% likt og spad var i mai. Hagvaxtarhorfur fyrir
naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst.

Heildarvinnustundum fjélgadi nokkud a 6drum fjérdungi arsins og atvinnuleysi hélt &fram ad minnka.
Pad var 2,8% ad medaltali & 68rum fjérdungi arsins og hefur ekki meelst svo litid sidan haustid 2017. Pott
lausum storfum hafi heldur faekka® undanfarid eru afram skyrar visbendingar um téluverda spennu a
vinnumarkadi. Grunnspain gerir p6 rad fyrir ad atvinnuleysi pokist smam saman upp i stig sem betur
samraemist jafnveegi i pjodarbuinu og verdstodugleika.

pott frambodshlid heimshagkerfisins virdist ad mestu komin i edlilegt horf eftir &f6ll undanfarinna ara er
sem fyrr mikil 6vissa um alpjodlegar efnahagshorfur og hversu kostnadarsamt pad mun reynast ad
tryggja aftur verdstodugleika i helstu idnrikjum. Pad & ekki sidur vid hér & landi enda virdist kjolfesta
verdbodlguvaentinga hafa laskast. Verdbodlga geeti pvi reynst pralatari en nu er spad sem kalla myndi &
meiri samdratt innlendra efnahagsumsvifa til ad na tokum & henni a ny.

Il Akvardanir um stjérntaeki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad raunvextir
bankans h6fdu haekkad nokkud fra maifundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid veeri haefilegt
i lj6si verdbolguhorfa en nefndin akvad & fundi sinum i mai ad haekka vexti enn frekar. A peim tima hafdu
verdbolguhorfur afram versnad, verdbdlguvaentingar til lengri tima haekkad og efnahagsumsvif verid
kroftugri en &dur var talid.

Nefndarmenn reeddu ad verdbodlga hefdi hjadnad undanfarid og meeldist 7,6% i juli. Fram kom ad framlag
husnadislidarins til verdbolgu hefdi minnkad, dregid hefdi Ur alpjodlegum verdhaekkunum og gengi
kronunnar haekkad. Reett var um ad innlendar verdhaekkanir hefdu hins vegar reynst pralatar og veeru
enn & breidum grunni. Undirliggjandi verdbdlga hefdi pvi minnkad haegar en meeld verdbdlga og var
6,7% i juli.

Nefndin fjalladi um ad hagvoxtur hefdi maelst 7% a fyrsta fjordungi pessa ars og ad atvinnuleysi hefdi
haldid afram ad minnka. Taldi nefndin ad enn veeri pvi téluverd spenna a vinnumarkadi og i pjédarbuinu
i heild pott visbendingar veeru um ad tekid veeri ad heegja a vexti efnahagsumsvifa.

Reett var um ad verdbolguhorfur til lengri tima hefdu litid breyst pott horfur til skamms tima heféu batnad
fra pvi i mai. Pa veeru verdbolguvaentingar til lengri tima vel yfir markmidi og pvi veeri enn heaetta & ad
verdbolga reyndist pralat.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

18



Nefndarmenn voru sammala um ad svo virtist sem ahrif vaxtahaekkana veeru ad koma fram i meira meeli
eins og birtist i proun baedi einkaneyslu og fjarfestingar. Hins vegar var bent & ad pott visbendingar vaeru
um haegari efnahagsumsvif veeri liklegt midad vid reynsluna ad fyrsta daetlun pjodhagsreikninga yrdi
endurskodud til haekkunar. Pa hefdi gengi krénunnar haekkad undanfarid og pvi eetti innflutt verdbolga
ad hjadna ad 68ru Obreyttu en ovist veeri ad hve miklu leyti pad myndi skila sér Ut i verdlag & medan
verdbolga veeri jafn eftirspurnardrifin og raun beaeri vitni.

Meginumraedan i nefndinni snerist um pad hversu mikid aetti ad haekka vexti i kjolfar pess ad peir voru
haekkadir um 1,25 présentur & sidasta fundi nefndarinnar i mai. Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad
taka steaerra skref voru pau ad enn veeri veruleg spenna a vinnumarkadi, stor hluti fyrirteekja starfadi vié
héamarks framleidslugetu, atvinnuleysi veeri litid og hefdi minnkad & milli funda. Faar skyrar visbendingar
vaeru um ad stadan & vinnumarkadi veeri ad breytast. Var nefndin sammala um ad miklar launahaekkanir
undanfarid hefdu, asamt 6drum pattum, drifid innlenda eftirspurn afram. Jafnframt kom fram ad
verdbolguvaentingar til medallangs og langs tima hefdu litid breyst undanfarid pratt fyrir ad verdbdlga
hefdi minnkad og verdbolguhorfur til skamms tima batnad. Taldi nefndin ad pad veeri mikid ahyggjuefni
ad verdbolguvaentingar veeru vel yfir markmidi og ad kjolfesta peirra vid markmid virtist 16skud. Pad geeti
m.a. leitt til pess ad of litid vidnam veeri til stadar gegn pvi ad kostnadarhaekkunum veeri velt afram Gt i
verdlag dsamt pvi ad vidmid fyrir launahaekkanir i komandi kjarasamningum yrdi heerra en ella. Geeti pad
sidan leitt til vixlverkunar haekkandi launa og verdlags og pralatrar verdbolgu. Enn veeri téluverdur kraftur
i pjodarbuinu pott hann vaeri heldur minni en spad var. Pad veeri jakvaett ad verdbdlga hefdi minnkad
undanfarid en hins vegar vaeri stor hluti af hjodnun hennar hingad til vegna grunnahrifa i samraemi vid
pad sem gert hefdi verid rad fyrir. Verdbdlguhorfur til lengri tima hefdu pvi litid breyst fra pvi i mai og
enn veeri haetta 4 ad verdbolga yrdi afram pralat. | ljési pessara patta og pess ad Gtlit vaeri afram fyrir ad
verdbolga myndi hjadna haegt pyrftu raunvextir Sedlabankans liklega ad verda nokkru heerri en
jafnvaegisraunvextir og haldast hair lengur. p6tt taumhald peningastefnunnar hefdi aukist & milli funda
var pvi bent & ad ekki veeri ljést hvort pad veeri ordid neegjanlegt til ad na tokum a verdbdlgu. Meiri
ahaetta veeri folgin i pvi ef taumhald peningastefnunnar veeri of laust heldur en of pétt i ljési pess hversu
mikill eftirspurnarprystingur veeri til stadar.

Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad taka minni skref eda jafnvel nema stadar voru pau ad svo virtist
sem ahrif peningastefnunnar veaeru nt ad koma fram og krafturinn i pjédarbudinu veeri minni en buist
hefdi verid vid samkvaemt fyrri spAm. Margir paettir draegju nud Ur verdbolguprystingi, s.s. haekkun & gengi
kronunnar sem eetti enn eftir ad koma fram i verdlagi. Umsvif & hisnaedismarkadi hefdu afram minnkad
og utlit veeri fyrir ad dregid® hefdi Ur einkaneyslu & 68rum arsfjordungi. Nefnt var ad hafin veeri
endurskodun & voxtum husnaedislanasamninga hja hluta heimila sem mun leida til pess ad greidslubyrdi
peirra pyngist & naestunni. Pa hefdu innlansvextir haekkad nokkud sem aetti ad hvetja til aukins sparnadar.
Hvort tveggja aetti ad haegja a eftirspurn ad 68ru dbreyttu. Mogulega veeri pvi ekki porf & mikilli haekkun
meginvaxta til pess ad na fram haekkun raunvaxta.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,5 présentur.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innlanum, yrdu 9,25%, innlansvextir (vextir &
vidskiptareikningum) 9%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 10% og daglanavextir 11%. Asgeir
Jénsson, Rannveig Sigurdardottir, Asgerdur Osk Pétursdottir og Herdis Steingrimsdéttir greiddu atkvaedi
med tillogunni. Gunnar Jakobsson greiddi atkveedi gegn tillégu sedlabankastjéra og vildi haekka vexti
um 0,25 prosentur. Taldi hann ad ahrif sidustu vaxtahaekkana & préunina fram & vid veeru mogulega
vanmetin i ljosi pess ad vextir hefdu verid haekkadir skarpt undanfarid og ahrif haekkananna vaeru ekki
ad fullu komin fram. Raunvextir hefdu farid haekkandi og taumhald peningastefnunnar aukist jafnt og
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pétt undanfarid ar. Pvi veeru meiri likur en minni til pess ad ekki veeri porf & miklum vaxtahaekkunum til
pess ad na fram auknu taumhaldi peningastefnunnar.

Nefndin var sammala um ad i ljosi adsteedna veeri naudsynlegt ad herda nu taumhald peningastefnunnar
enn frekar. Taldi nefndin ad einkum veeri mikilvaegt ad koma i veg fyrir vixlverkun haekkandi launa og
verdlags. A mati hennar veeru visbendingar um ad ahrif vaxtahaekkana undanfarin misseri veeru ad koma
skyrar fram og myndi peningastefnan a neestunni radast af proun efnahagsumsvifa, verdbolgu og
verdbodlguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastdugleika
Herdis Steingrimsdottir, dosent, utanadkomandi nefndarmadur

Asgeréur Osk Pétursdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. Par ad auki satu
nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargera.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 4. oktéber 2023.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Oktober 2023 (117. fundur)
Birt: 18. oktéber 2023

i Igum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum
séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir peningastefnunefndar og
gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra. A grundvelli pessa birtir
peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad 4&kvardanir hennar eru kynntar. |
fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna féllu vid
akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2.- 4. oktéber 2023, en & honum raeddi nefndin
efnahagspréunina, proun & fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans i
peningamalum og kynningu peirra dkvardana 4. oktober.

| Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um akvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fiarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbUskapnum og utanrikisvidskiptum fislands, innlendan
pjédarbuskap og verdbodlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra sidasta fundi
nefndarinnar 23. 4gust 2023.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i agust hafdi gengi kronunnar lekkad um 2,1% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. Sedlabankinn atti engin vidskipti med gjaldeyri & timabilinu.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst fra fundi nefndarinnar i agust.
Raunvextir bankans voru 2,9% midad vid medaltal mismunandi melikvarda & verdbdlgu og
verdbodlguvaentingar til eins ars og voru 0,3 prdsentum heerri en rétt eftir birtingu vaxtadkvordunar
nefndarinnar i 4gust. Midad vid arsverdbolgu leekkudu peir hins vegar um 0,3 présentur 4 sama timabili
og voru 1,2%.

Vextir & 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir & millibankamarkadi med
kronur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i 4gust en engin velta var & millibankamarkadi & milli
funda nefndarinnar. Avoxtunarkrafa lengri éverdtryggdra rikisbréfa haekkadi um 0,6-0,8 présentur fra
fundinum i &gust og krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa haekkadi um 0,5-0,6 prosentur & sama tima.
Medalvextir éverdtryggdra ibudalana hofdu haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i agust og
medalvextir verdtryggdra ibudaldna hofdu einnig haekkad litillega. P4 hofdu vextir & dverdtryggdum
sparireikningum haekkad i takt vid haekkun meginvaxta i agust.
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Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti jékst um 0,3-0,4 prosentur & milli
funda og var 6 prosentur gagnvart evrusveedinu og 4,3 prosentur gagnvart Bandarikjunum.
Langtimavaxtamunur jokst um 0,4-0,5 prosentur & milli funda og nam munurinn 2,9 présentum gagnvart
Bandarikjunum og 4,7 présentum gagnvart Pyskalandi. Meelikvardar a a&haettudlag erlendra
skuldbindinga rikissj6ds breyttust liti® milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaradlag & fimm ara
skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var 0,8% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods gagnvart
pyskum rikisskuldabréfum var 1,2-1,4 prosentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,25 eda
0,5 prosentur. Visudu peer til pess ad pott visbendingar veeru um ad pad veeri ad haegja a innlendri
eftirspurn og ad husnaedismarkadurinn hafi kélnad pa hefdi verdbolga aukist & ny, verdbolguélag a
skuldabréfamarkadi hefdi haekkad og verdbodlguveentingar til lengri tima veeru enn yfir
verdbolgumarkmidinu. P4 vaeri enn mikil spenna & vinnumarkadi og raunvextir pyrftu mogulega ad vera
heerri i j6si spennunnar i pjodarbuskapnum.

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) jokst toluvert | 4gust pegar hann maeldist 13,3%. Hluta af aukningunni
ma liklega rekja til greidslu vegna sélu & innlendu liftaeknifyrirteeki til erlendra adila. Afram hefur haegt 4
arsvexti Utldna lanakerfisins til heimila pott verdbaetur & verdtryggd lan hafi aukist. Voxturinn meeldist
6,1% i 4gust samanborid vid rimlega 8% medalvoxt a fyrri hluta arsins. P4 hefur einnig tekid ad haegja a
arsvexti Utlana lanakerfisins til fyrirtaekja sem og hreinum nyjum Gtlanum til peirra.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 10,9% milli funda nefndarinnar. Velta 4 adalmarkadi
nam 156 ma.kr. & pridja fjérdungi arsins sem er 31% minni velta en & sama timabili arid & undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i september, er gert rad fyrir
3% hagvexti i heimsbuskapnum i ar. Pad er 0,3 présentum meira en stofnunin spadi i juni sl. en undir
medalhagvexti sidastlidinna aratuga. Betri hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum og Japan vega par pungt en
& méti hafa efnahagshorfur & evrusveedinu og i Kina versnad. OECD gerir hins vegar rad fyrir haegari
heimshagvexti & naesta ari, eda 2,7% i stad 2,9% i junispanni. Stofnunin spair pvi ad almenn verdbdlga i
G20-rikjunum hjadni Ur 7,8% i fyrra og i 6% i ar. Pad er litillega minna en spad var i juni. Pa er gert rad
fyrir ad verdbodlga hjadni i 4,8% & naesta ari sem po er litillega meira en i junispanni.

Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands nam halli & voruskiptajofnudi 200 makr. & fyrstu atta
manudum arsins samanborid vid 87 ma.kr. halla & sama tima i fyrra & fostu gengi. Aukinn halla &
voruvidskiptum milli &ra ma rekja til pess ad verdmeeti voruutflutnings hefur dregist saman um 11,6%
pad sem af er ari og maelist samdrattur i 6llum helstu undirflokkum Utflutnings. Par vegur pungt minna
verdmeeti iBnadarvara milli ara, einkum alafurda sem hefur dregist saman um 23% en einnig maelist
toluverdur samdrattur i Gtflutningsverdmeeti sjavarafurda vegna minni lodnudtflutnings. A sama tima
hefur verdmeeti voruinnflutnings aukist um 5% & fostu gengi, og enn meelist voxtur i Sllum
meginundirflokkum ad undanskildum hra- og rekstrarvérum. Voxtinn ma pd einkum rekja til
verBhaekkana en magnid hefur litid breyst & milli ara.

Heimsmarkadsverd & ali haekkadi um 5,9% fra agustfundi nefndarinnar og var um 2.100 Bandarikjadalir
a tonnid. Pad er um 2% haerra verd en i oktdber i fyrra en umtalsvert laegra en pad var manudina eftir
innrasina i Ukrainu. Bradabirgdatolur Hagstofu islands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum hafi leekkad litillega milli manada i agust en hafi pé veri®d um 5% heerra & fyrstu atta
manudum arsins en a sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu haekkadi um 8,2% milli funda
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nefndarinnar og var um 91 Bandarikjadalur & tunnu a oktéberfundinum. Pad er 2,3% leegra verd en i
oktéber i fyrra. Annad hravoruverd a heimsmarkadi hefur hins vegar laekkad fra fundinum i agust.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 2% milli manada i agust og var pa 12,5% yfir
medaltali sidasta aldarfjordungs og 2,8% haerra en i desember 2019. Raungengi & pennan maelikvarda
laekkadi um 0,9% milli ara & fyrstu atta manudum arsins og ma rekja laekkunina til 3,8% laekkunar
nafngengis kronu en verdbélga hér 4 landi var 3,1% meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i lok agust var hagvoxtur & 68rum arsfjoréungi um
4,5% og var pad heldur meiri voxtur en gert var rad fyrir i spa Peningamdla i 4gust. Rekja ma fravikid ad
mestu til pess ad einkaneysla jokst litillega i stad pess ad dragast saman likt og gert var rad fyrir og a
somu sveif lagdist meira framlag birgdabreytinga til landsframleidslu. Nokkud dré ur krafti innlendrar
eftirspurnar a fjérdungnum eftir kréftugan voxt undanfarna fjérdunga og jukust pjédaritgjold um 1,4%
milli dra samanborid vid 4% voxt a fyrsta arsfjdérdungi og 6,6% voxt i fyrra. Framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtar var jakveett um 3,2 prdsentur sem er i takt vid agUstspana og ma rekja til vaxandi
utflutningstekna vegna ferdapjénustu.

A fyrri helmingi arsins maeldist voxtur landsframleidslu 58% sem ma ad mestu rekja til hagstedra
utanrikisvidskipta asamt aukningu einkaneyslu og fjarmunamyndunar. Samkveemt télum Hagstofunnar
voru litilshattar fravik fra agustspa bankans i flestum undirlidum pjédarutgjalda. Rekja ma pad ad miklu
leyti til endurskodunar adur birtra talna fyrir arid 2022 en hagvoxtur reyndist hafa verid meiri & pvi ari en
adur hafdi verid azetlad. Utflutningur jokst um 9% & fyrri hluta arsins og innflutningur um 1,6% og var
bvi framlag utanrikisvidskipta jakvaett um 3,2 prosentur sem er i takt vid sidustu spa.

Helstu visbendingar um proun einkaneyslu a pridja arsfjordungi benda til pess ad dregid hafi ur eftirspurn
heimila. Greidslukortavelta drost litillega saman milli ara i juli og agust og samkvaemt veentingavisitolu
Gallup jokst svartsyni heimila i september pegar visitalan laekkadi fra fyrri manudi.

Samkveemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2024 er gert rad fyrir ad halli & rekstri rikissjéds nemi 46 ma.kr.
eda 1% af deetladri landsframleidslu og ad hann aukist um 5 ma.kr. milli ara. Pa er dzetlad ad frumjofnudur
rikissj6ds verdi jakveedur um 28 ma.kr. eda um 0,6% af landsframleidslu & naesta ari og er pad minni
afgangur en gert er rad fyrir i ar. A8 hluta ma rekja pessa proun til mikillar verdbolgu i ar sem kemur fyrr
fram & tekjuhlid en & gjaldahlid. Fram kemur ad spad er minnkandi framleidsluspennu & naesta ari og ad
teknu tilliti til pess, dsamt ahrifum einskiptislida, er tali® ad adhald rikisfijarmala aukist um 0,3% af
landsframlei@slu & naesta ari.

Samkveemt nidurstédum haustkdnnunar Gallup sem framkveemd var i agust og september medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna heldur jakvaedari en i
sumarkdnnuninni. Veentingar stjérnenda til naestu sex manada voru einnig betri par sem 28% stjérnenda
toldu ad efnahagsadsteedur batni eftir sex manudi eda nokkru fleiri en i sumar. Um 45% toldu ad
efnahagsadsteedur verdi afram dbreyttar naestu sex manudi. Stjérnendur voru pd heldur svartsynni um
innlenda og erlenda eftirspurn en i sumarkdénnuninni, einkum stjérnendur i fjarmala- og
tryggingastarfsemi og samgoéngum, flutningum og ferdapjonustu.

Horfur um afkomu fyrirtaekja bétnudu fra pvi ad sidast var spurt um peer i vorkdnnuninni og taldi teeplega
pbridjungur stjérnenda ad hagnadur yrdi meiri & arinu en i fyrra, 8 medan um 36% stjornenda téldu ad
hagnadur myndi dragast saman. Veentingar stjornenda til framlegdar naestu sex manudi botnudu orlitid
fra sidustu kdnnun og téldu um 28% stjérnenda ad framlegd myndi aukast en pridjungur stjornenda ad
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hun myndi dragast saman. Horfur um fjarfestingar & arinu botnudu toluvert milli kannana og taldi um
fimmtungur stjérnenda ad fjarfesting verdi meiri i ar en i fyrra, en 55% stjérnenda téldu ad fjarfesting
yrdi 6breytt milli ara.

Samkveemt arstidarleidréttum nidurstddum kdnnunarinnar er enn nokkur kraftur i vinnuaflseftirspurn
pott tekid sé ad haegja a henni. Hlutfall fyrirtaekja sem vildu fj6lga starfsfolki ad fradregnu hlutfalli peirra
sem vildu faekka pvi var 16 présentur. Munurinn hefur verid svipadur pad sem af er ari en maeldist um
12 prosentum minni fra pvi @ sama tima i fyrra. Hann var pé enn nokkud yfir sdgulegu medaltali. A8
sama skapi dré Ur monnunarvanda fyrirtaekja pott meirihluti fyrirteekja starfi enn vid full afkdst. Um 36%
stjérnenda toldu vera skort a starfsfolki sem er 7 présentum laegra hlutfall en i siBustu kénnun en
hlutfallid var ennpa yfir sogulegu medaltali. Hins vegar téldu 58% stjérnenda fyrirtaeki sitt i vanda med
ad meeta dveentri eftirspurn og hefur hlutfallid verid i eda naleegt sdgulegu hamarki pad sem af er ari.
Kénnunin gefur til kynna ad enn sé tdluvert alag & framleidslupattum i flestum atvinnugreinum ef fra eru
taldar samgongur, flutningar og ferdapjonusta.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i 4gust og haekkadi um 10,8% milli &ra. Raunlaun voru
2,8% heerri en & sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok september, haekkadi um 0,2% milli
manada i september ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en um 2,3% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsveedinu, sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar Ut, haekkadi um 0,5% milli manada
i dgust ad teknu tilliti til arstidar en um 2% milli ara. Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu faekkadi
um 22,4% & fyrstu atta manudum arsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar um
36,4% & sama timabili. Medalsolutimi ibida & hofudborgarsveedinu i 4gust meeldist 5,5 manudir sem er
toluvert lengri en i fyrra pegar hann var 1,8 manudir enda hefur ibadum til sélu haldid afram ad fjolga
mikid undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,35% milli manada i september og jokst arsverdbolga & ny, i 8%.
Verdbdlga an husneedis jokst einnig og meeldist 7,7%. Undirliggjandi verdbodlga var 6,5% midad vid
medaltal dlikra meelikvarda og hefur pvi hjadnad litillega @ milli funda en hin hefur minnkad um 1
prosentu fra pvi ad han nadi hamarki i april sl.

Verdhaekkun a fotum og skdm vegna Utsoluloka, haekkun kostnadar vegna eigin hldsnaedis og laeekkun
flugfargjalda h6fdu mest ahrif & visitolu neysluverds i september. Heildardhrif af sumardtsoélum a
verdbodlgu voru svipud og i fyrra par sem verslanir haekkudu verd umfram Gtséluahrifin. Kostnadur vegna
eigin hisnaedis haekkadi um 0,9% milli manada eftir laekkun tvo manudi i rod. Haekkunina ma fyrst og
fremst rekja til verdhaekkunar & fjolbyli & hofudborgarsveedinu. Matvoruverd haekkadi einnig afram i
september og hefur haekkad um 12,4% sidastlidna tolf manudi.

Samkvaemt haustkénnun Gallup laekkudu verdbolguvaentingar heimila til eins og tveggja ara og buast
heimilin nu vid ad verdbdlga verdi 6% eftir tvo ar. Verdbolguveentingar fyrirteekja til tveggja ara stédu
hins vegar i stad i 5%. Langtimaverdbdlguveentingar baedi heimila og fyrirtaekja laekkudu milli kannana
og buast heimili vid ad verdbdlga verdi ad medaltali 5% & naestu fimm arum og fyrirteeki veenta 4%
verdbolgu yfir sama timabil. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til tiu ara st6d nokkurn veginn i stad
fra agustfundi nefndarinnar og maeldist um 4% i byrjun oktéber. Alagid til fimm &ra eftir fimm &r haf3i
hins vegar laekkad og var teplega 3,5%.
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Il Akvardanir um stjérntaeki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmaéla og pess ad raunvextir
bankans hofdu haekkad fra agustfundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljosi
verdbolguhorfa en nefndin akvad a fundi sinum i 4gust ad haekka vexti enn frekar. A peim tima hofu
verdbolguhorfur til lengri tima [itid breyst pott horfur til skamms tima hefdu batnad og téluverd spenna
var enn a vinnumarkadi.

Nefndin fjalladi einnig almennt um stjorntaeki peningastefnunnar og reynsluna af notkun élikra taekja a
undanférnum arum. Reeddi nefndin i pvi samhengi lausafjarstyringu bankans, dlikar markadsadgerdir,
vaxtataekid og midlun peningastefnunnar. Farid var yfir midlun peningastefnunnar & 6likum timum og
fiallad um timabil par sem brestir virtust hafa myndast. P4 var kynnt mat & midlunarferli
peningastefnunnar med olikum adferdum og raeddi nefndin ad midlunin virtist hafa gengid vel
undanfarin misseri. Einnig var fjallad um samspil peningastefnu og fjarmalastédugleika og reynsluna af
beitingu pjodhagsvarddarteekja i samhengi vid stjorntaeki peningastefnunnar undanfarin ar.

Nefndarmenn reeddu ad & heildina liti® hefdi préun efnahagsmala verid i samraemi vid mat peirra &
sidasta fundi. Eins og nefndin hafdi gert rad fyrir hafdi verdbolga aukist & ny og meeldist 8% i september.
Fram kom ad verdbdlga an husnaedis hefdi einnig aukist en ad undirliggjandi verdbolga hefdi hjadnad
litillega. Nefndin reeddi ad visbendingar veeru um ad heldur hefdi dregid ur tidni verdhaekkana og ad peer
veeru ekki & eins breidum grunni og adur. Einnig kom fram ad pétt verdbolguveentingar veeru afram of
haar hefdu peer leekkad & suma maelikvarda.

Nefndin fjalladi um ad hagvoxtur hefdi maelst 5,8% a fyrri hluta pessa ars en hefdi verid riflega 7% a
sidasta ari. Nokkud hefdi pvi haegt & vexti efnahagsumsvifa og kom fram ad visbendingar veeru um ad
haegt hefdi enn frekar 4 eftirspurn a pridja fjordungi arsins. Taldi nefndin ad aftur & méti veeri enn nokkur
spenna & vinnumarkadi og i pjodarbuskapnum i heild. Raunvextir bankans hefdu hins vegar haekkad pad
sem af veeri ari og var nefndin sammala um ad ahrif vaxtahaekkana bankans veeru farin ad koma fram i
meira maeli.

Nefndarmenn raeddu hvort halda eetti voxtum oObreyttum eda haekka pad um 0,25 eda 0,5 prdsentur.
Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad halda peim ébreyttum voru pau ad afram hefdi dregid Ur vexti
efnahagsumsvifa og visbendingar veeru heldur skyrari en d48ur um ad haegt hefdi & vexti einkaneyslu.
Greidslukortavelta hefdi afram dregist saman fra fyrra ari og haegt hefdi a vexti innflutnings. Raett var um
ad pott verdbodlga veeri enn mikil pa hefdi hun samt sem adur hjadnad fra pvi i vor og haegt hefdi a
ver8haekkunum undanfarid. Undirliggjandi verdbdlga midad vid medaltal olikra meelikvarda hefdi einnig
minnkad litillega fra agustfundi nefndarinnar. Fram kom i umraedunni ad pad hefdi tekist sem lagt hafdi
verid upp med & vormanudum ad haekka vexti skarpt til ad na arangri fyrr. Pannig hefdu raunvextir
haekkad nokkud undanfarid sem hefdi medal annars komid fram i vaxandi sparnadi heimila. Ahrif haerri
raunvaxta aettu einnig eftir ad koma fram i auknum meeli & naestunni. Midlun peningastefnunnar hefdi
gengid vel og baedi innlans- og Utlansvextir hefdu haekkad undanfarid. Bent var & ad raunvextir sem
fyrirtaeki steedu frammi fyrir veeru nokkru haerri en raunvextir midad vid medaltal dlikra meelikvarda og
meetti dzetla ad taumhaldid veeri pvi ordid naegjanlegt & pann meelikvarda midad vid niverandi adstaedur.
Einnig var bent & ad likur veeru & ad taumhaldid myndi aukast frekar a naestu misserum vegna minnkandi
verdbolgu og pvi veeri ekki ljost hvort porf vaeri & frekari haekkun nafnvaxta.

Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad haekka vexti voru pau ad enn veeri spenna a vinnumarkadi og
visbendingarnar um haegari umsvif i pjodarblskapnum veeru ennpad veikar. Samkveemt
bradabirgdatdlum pjédhagsreikninga virdist framleidsluspenna einnig hafa verid meiri i fyrra og a fyrri
hluta pessa ars en talid var a sidasta fundi og pvi geeti purft haerri vexti en ella. Téluverd dvissa veeri pvi
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um hvort taumhald peningastefnunnar veeri naegjanlegt til ad na verdbolgu i markmid innan aszettanlegs
tima. Einnig var bent & ad pad vaeri meiri dhaetta folgin i pvi ad herda taumhaldid of litid heldur en of
mikid par sem pad veeri einungis stuttur timi lidinn sidan raunvextir urdu jakvaedir og litid pyrfti Gt af ad
bregda til pess ad peir myndu leekka & ny. Faar visbendingar veeru fyrir hendi um ad taumhaldid veeri of
bétt. Nokkur ahaetta vaeri pvi félgin i pvi ad ljuka vaxtahaekkunarferlinu of snemma. i pvi ljési veeri pad
jafnframt ahyggjuefni ad kjolfesta verdbdlguvaentinga virtist vera [6skud sem geeti pytt ad taumhald
peningastefnunnar pyrfti ad vera meira en ella. Einnig reeddi nefndin ad gengi kronunnar hefdi veikst
undanfarid sem veeri ahyggjuefni ef pad myndi leida til pess ad innflutt verdbdlga yrdi meiri en ella. Bent
var 4 ad enn veeru talsverdar likur & annarrar umferdar ahrifum kostnadarhaekkana & verdlag.

Fram kom & fundinum ad & pessum timapunkti vaeri nokkur évissa um efnahagsframvinduna og hvort
nuverandi taumhald veeri naegjanlegt. Visbendingar veeru um ad tekid veeri ad heegja & umsvifum i
pjodarbuskapnum & suma meelikvar®a en einnig vaeru merki um ad spenna & adra melikvarda hefdi
jafnvel aukist. i [josi pess ad heildarmyndin hefdi ekki breyst ad radi fra sidasta fundi gaeti verid rétt ad
staldra vid en & naesta fundi myndi liggja fyrir ny pjé8hags- og verdbodlguspa bankans.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir. Meginvextir
bankans, p.e. vextir & sj© daga bundnum innldnum, yrdu 9,25%, innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 9%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 10% og daglanavextir 11%.

Asgeir Jonsson, Rannveig Sigurdardéttir og Gunnar Jakobsson greiddu atkvaedi med tillogunni. Asgerdur
Osk Pétursdottir studdi einnig tilloguna en hefdi fremur kosi® ad haekka vexti um 0,25 présentur. Herdis
Steingrimsdéttir greiddi atkvaedi gegn tilldogunni og vildi haekka vexti um 0,25 présentur. Taldi hun ad
visbendingar um ad tekid veeri ad haegja & umsvifum veeru ekki naegjanlega sannfaerandi. Lagdi hun
aherslu & ad spenna a vinnumarkadi vaeri enn tdluverd og ad pott taumhald peningastefnunnar hefdi
aukist og raunvextir vaeru nylega ordnir jakveedir hefdi hun ahyggjur af pvi ad taumhaldid veeri ekki
naegjanlegt til a8 koma verdbolgu i markmid innan saettanlegs tima. Asgerdur ték undir pessi sjonarmid
en taldi hins vegar ad haegt veeri ad staldra vi® par sem stutt veeri i naesta fund og pa leegi ny pjédhagsspa
fyrir.

Ad mati nefndarinnar myndi peningastefnan & naestunni radast af préun efnahagsumsvifa, verdbdélgu og
verdbolguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jénsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjéri fjarmalastodugleika
Herdis Steingrimsdottir, dosent, utanadkomandi nefndarmadur

Asgerdur Osk Pétursdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Porarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. Par ad auki satu
nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
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Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargera.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 22. névember 2023.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Névember 2023 (118. fundur)
Birt: 6. desember 2023

i Igum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum
séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir peningastefnunefndar og
gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra. A grundvelli pessa birtir
peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad 4&kvardanir hennar eru kynntar. |
fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna féllu vid
akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20.-21. névember 2023, en & honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamalum og kynningu peirra akvardana 22. nbvember.

| Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um akvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fiarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbUskapnum og utanrikisvidskiptum fislands, innlendan
pjédarbuskap og verdbodlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra sidasta fundi
nefndarinnar 4. oktéber 2023 eins og peer birtust i nyrri spa og 6vissumati i Peningamdlum 2023/4 hinn
22. névember.

Fjarmalamarkadir

Frd& fundi peningastefnunefndar i oktober hafdi gengi kronunnar lekkad um 3,5% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A milli funda nam gjaldeyrissala Sedlabankans 18 m. evra (2,8 ma.kr.) og
hlutur bankans af heildarveltu & gjaldeyrismarkadi var um 7% & timabilinu.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans minnkadi litillega fra fundi nefndarinnar
i oktober. Raunvextir bankans voru 2,7% midad vid medaltal mismunandi maelikvarda & verdbolgu og
verdbodlguvaentingar til eins ars og voru 0,1 prosentu leegri en rétt eftir birtingu vaxtadkvordunar
nefndarinnar i oktober. Midad vid arsverdbdlgu haekkudu peir hins vegar um 0,1 présentu & sama timabili
og voru 1,3%.

Vextir a 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir a millibankamarkadi med
krénur voru nanast ébreyttir milli funda nefndarinnar en engin velta var & millibankamarkadi & timabilinu.
Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa laekkadi um allt ad 0,3 présentur fra fundinum i oktéber
og krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa leekkadi um allt ad 0,4 prdsentur & sama tima. P4 hofdu
medalvextir dverdtryggdra og verdtryggdra ibudalana haekkad milli funda.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

30



Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti leekkadi um 0,1 prosentu gagnvart
evrusveedinu milli funda og var 6 prosentur en var ébreyttur gagnvart Bandarikjunum og meeldist 4,3
prosentur. Langtimavaxtamunur jokst um 0,1 prosentu & milli funda og nam munurinn 4,9 présentum
gagnvart byskalandi og 3 présentum gagnvart Bandarikjunum. Melikvardar & ahaettudlag erlendra
skuldbindinga rikissj6ds breyttust liti® milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingarédlag & fimm ara
skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum var 0,8% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart
pyskum rikisskuldabréfum var 1,2-1,3 prosentur.

Samkvaemt arsfjérdungslegri konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem framkveemd var i
byrjun névember veentu markadsadilar pess ad meginvextir Sedlabankans hefdu nad hamarki i 9,25% og
teekju ad leekka a 68rum fjordungi naesta ars. Pa vaentu peir pess ad meginvextir yrou 8,25% eftir eitt ar
0g 6,25% eftir tvo ar. Petta eru heldur haerri vextir en markadsadilar gerdu rad fyrir i sidustu konnun i
agust. Nokkur breyting vard 4 afstodu svarenda til taumhalds peningastefnunnar & milli kannana. Afram
toldu flestir taumhaldid haefilegt um pessar mundir en hlutfalli® haekkadi i 60% Ur 44% i sidustu kénnun.
Peim sem toldu taumhaldid of laust faekkadi i 13% dr 30% milli kannana og um 27% svarenda t&ldu
taumhaldi® of pétt.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi halda voxtum obreyttum.
Visudu peer til pess ad pott verdbdlga vaeri enn mikil og spenna veeri & vinnumarkadi myndi dvissan a
Reykjanesi vega pyngra i akvérduninni.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 10,4% i september. Pad dré Ur arsvextinum eftir timabundin ahrif
til haekkunar i 4gust sem ma ad hluta rekja til greidslu vegna sélu a innlendu liftaeknifyrirtaeki til erlendra
adila. Arsvoxtur Gtlana lanakerfisins til heimila maeldist um 6,1% i september og hefur haegt nokkud &
vextinum. Hrein ny utlan til heimila hafa p6 tekid ad aukast fra midju ari. Jafnframt hefur haegt a arsvexti
Utlana lanakerfisins til fyrirteekja en hann meeldist 7,7% i september samanbori® vid um 14% medalvoxt
a fyrri hluta arsins.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, leekkadi um 5,6% milli funda nefndarinnar. Velta & adalmarkadi
nam 624 ma.kr. & fyrstu 10 manudum arsins sem er 29% minni velta en & sama timabili arid & undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem birt var i oktober sl., er gert rad fyrir ad hagvoxtur i
heiminum minnki ar 3,5% i fyrra i 3% i ar og ad hann verdi kominn nidur i 2,9% & naesta ari. Pad eru
apekkar horfur og i sidustu spam sjodsins en vel undir medalhagvexti undanfarinna tveggja aratuga.
Minni hagvoxt i &r méa einkum rekja til prdadra rikja en gert er rad fyrir ad hagvoxtur par minnki ur 2,6%
i fyrra i 1,5% i ar og er talid ad hann verdi kominn nidur i 1,4% & naesta ari. Hagvaxtarhorfur i
Bandarikjunum hafa p6 batnad ad mati sjédsins en versnad a evrusvaedinu og einnig i Kina. A3 auki er
utlit fyrir ad pad haegi mikid a vexti alpjodavidskipta i ar og ad pau gefi meira eftir en hagvoxtur. Horfur
um innflutning proéadra rikja hafa einkum versnad i ar ad mati Alpjédagjaldeyrissjédsins. Sjodurinn spair
bvi ad almenn verdbolga i heiminum hjadni Ur 8,7% i fyrrai 6,9% i ar. Pa er talid ad hdn verdi komin nidur
i 5,8% ad medaltali arid 2024 i takt vid ahrif herts peningalegs adhalds helstu sedlabanka og laekkun
alpjodlegs hravoruverds. Kjarnaverdbdlga mun hins vegar hjadna haegar ad mati sjédsins og verdur
almenn verdbdlga i flestum tilfellum ekki komin i markmi® sedlabanka fyrr en arid 2025.

Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands nam halli & voruskiptajofnudi 95,7 makr. & pridja
fijordungi arsins og 223,7 ma.kr. a fyrstu premur fjérdungum arsins samanborid vid 121,8 ma.kr. halla &
fyrstu premur fjérdungum arsins i fyrra & féstu gengi. Utflutningsverdmeeti véru drést saman um 11%
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milli ara & fostu gengi og meeldist samdrattur i 6llum helstu undirflokkum Gtflutnings. Laegra verdmeeti
milli ara ma baedi rekja til verdleekkana flestra undirflokka en einnig til samdrattar i Utflutningi
sjavarafurda. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti voru um 2% & foéstu gengi en par vegast & aukid
verdmeeti fjarfestingarvara, neysluvara og flutningateekja en minna verdmeeti eldsneytis og hra- og
rekstrarvara. Aukid verdmeeti voruinnflutnings milli &ra ma einkum rekja til ver8haekkana en samdrattur
meeldist i magni innflutnings milli ara.

Heimsmarkadsverd a ali haekkadi litillega fra oktéberfundi nefndarinnar og var um 2.200 Bandarikjadalir
4 tonnid. Pad er pd hatt i 6% laegra en i névember i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofu islands benda til
pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad & ny milli fjérdunga a pridja arsfjordungi
0og meelst ad medaltali um 7% haerra a fyrstu premur fjoréungum arsins i ar en & sama tima i fyrra.
Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu leekkadi um teeplega 4% milli funda nefndarinnar og var um 82
Bandarikjadalir & tunnu & névemberfundinum. Pad er um 6% laegra verd en i nébvember i fyrra. Annad
hravoruverd hafdi einnig laeekkad fra fundinum i oktdber.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 1,15% milli manada i oktober og var pa 10,5% yfir
medaltali sidasta aldarfjérdungs og um 1% haerra en i desember 2019. Raungengi & pennan maelikvarda
var Obreytt milli ara & fyrstu tiu manudum arsins en par vegast a lidlega 3% laekkun & nafngengi kronu
en verdbdlga hér & landi var lidlega 3% meiri en ad medaltali i vidskiptalondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) fjdlgadi heildarvinnustundum um 6,4% milli
ara a pridja arsfjordungi. Storfum fjdlgadi um teeplega 5,7% og medalvinnuvikan lengdist um 0,7%.
Arsfidlgun starfa og heildarvinnustunda 4 fjordungnum litast toluvert af préuninni fyrir ari pegar peim
feekkadi milli fijordunga. Sé litid til arstidarleidréttra talna VMK fjolgadi storfum litid sem ekkert milli
fiordunga en heildarvinnustundum um %% likt og arstidarleidréttum fjolda launafélks samkvaemt
stadgreidsluskra.

Arstidarleidréttar nidurstodur VMK fyrir pridja arsfiordung syna ad atvinnupétttaka er mikil og hlutfall
starfandi hatt. Atvinnuleysi er ad sama skapi litid en pad meeldist 3,3% a fjérdungnum eins og ad jafnadi
& fyrri hluta arsins. Arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi er einnig Iitid en pad jokst litillega milli fjordunga
fyrsta sinn fra pvi undir lok ars 2020. bad meeldist 3,2% a pridja arsfjordungi sem er 0,1 présentu meira
en a fjordungnum & undan en pad jokst afram i 3,4% i oktdber.

ibtum landsins fjolgadi um 3% milli ara & pridja arsfiordungi. Lidlega 2.400 erlendir rikisborgarar fluttu
til landsins umfram pa sem fluttu fré pvi & fjioréungnum en fjdlgun peirra hefur verid megindrifkraftur
fidlgunar starfa um nokkurt skeid. P& hefur aukinn straumur flottafolks skyrt téluverdan hluta af
ibuafjolgun fra og med sidasta ari. Pott fjdlgun ibua sé enn mikil i sogulegu samhengi hefur heldur haegt
a henni undanfarna tvo fjérdunga.

Launavisitalan haekkadi um 1,2% milli fijoréunga & pridja fjérdungi arsins og um 10,8% milli ara. Raunlaun
voru 2,8% heerri a fjordungnum en & sama tima arid 2022.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu benda til pess ad arsvoxtur hafi verid svipadur a pridja
arsfjoroungi og hann var fjérdunginn & undan. Greidslukortavelta i heild drost afram saman milli ara og
samkvaemt vaentingavisitdlu Gallup jokst svartsyni neytenda a ny en 4 méti vo litils hattar fjolgun
nyskraninga bifreida. Gangi spa bankans um proun einkaneyslu & pridja arsfjordungi eftir hefur sparnadur
heimila aukist & ny og er sparnadarhlutfall peirra pvi aftur komid yfir medaltali® sem pad var i fyrir
farséttina.
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Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktober, haekkadi um 0,3% milli
manada i oktdber, ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en um 2% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar Ut, haekkadi um 1,1% milli manada
i oktéber ad teknu tilliti til arstidar en um 2,9% milli ara. Pinglystum kaupsamningum & landinu faekkadi
um 15,8% & fyrstu tiu manudum érsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar um
23% & sama timabili. Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu i oktdber maeldist 5,6 manudir sem er
téluvert lengri en i fyrra pegar hann var 3 manudir enda hefur ibudum til sélu haldid afram ad fjdlga
mikid undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,6% milli manada i oktéber og hjadnadi arsverdbodlga litillega Ur 8% i
7,9%. Verdbolga an hisnaedis hjadnadi einnig og maeldist 7,3%. Undirliggjandi verdbdlga var 6,3% midad
vid medaltal 6likra meelikvarda og hefur hjadnad jafnt og pétt fra pvi ad hdn nadi hamarki i 7,5% i vor.

Aukinn kostnadur vegna eigin husnaedis, haekkun matvaelaverds og verdhaekkanir témstunda og
menningar hofdu mest ahrif til haekkunar visitélu neysluverds i oktéber. Kostnadur vegna eigin hisnaedis
haekkadi um 2% & milli manada og er husnadislidurinn aftur ordinn sa lidur sem vegur pyngst i
arsverdboélgu. Arshaekkun husnaedisverds & landinu 6llu jokst fra pvi i september og maeldist 3,2%. Verd
a matvoru haekkadi um 1% i oktdber og hefur haekkad um 11,7% sl. tolf manudi.

Samkveemt kdnnun bankans medal markadsadila laekkudu verdbdlguveentingar peirra til eins og tveggja
ara litillega. Gerdu peir rad fyrir ad verdbodlga yrdi 5,5% eftir ar en 4,2% eftir tvo ar. Likt og i 4gust veentu
pbeir pess ad verdbolga yrdi ad medaltali 4% & naestu fimm arum en veentingar til tiu ara laekkudu litillega
og namu 3,5%. Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hefur hins vegar haekkad milli funda nefndarinnar.
Fimm éara alag eftir fimm ar var teeplega 4% um midjan névember sem er um 0,6 présentum heerra en i
byrjun oktéber.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamalum 22. névember hafa verdbolguhorfur til skamms tima
versnad a ny. Talid er ad verdbodlga verdi 7,9% & fjérda arsfjérdungi og ad hin minnki i 6,8% a fyrsta
fijordungi naesta ars sem er 1 présentu meira en buist var vid i agust. Horfur eru einnig & ad hdn hjadni
haegar & naesta ari en adur var vaenst og verdi 4,9% i lok arsins og ad medaltali 3,6% arid 2025. Lakari
horfur endurspegla m.a. ad spennan i pjédarbuinu hefur reynst meiri en gert var rad fyrir i agust og gengi
krénunnar hefur verid leegra en par var spad. Pa eru visbendingar um ad kostnadarhaekkanir hafi meiri
og prélatari ahrif & verdbdlgu en adur.

Alpjédlegur hagvoxtur hefur gefid eftir i kjolfar mikilla kostnadarheekkana og haeekkunar
framfeerslukostnadar heimila. Likt og i agust er spad ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1%
i ar og a naesta ari. Horfur eru jafnframt & 4framhaldandi hjodnun alpjédlegrar verdbolgu. Undirliggjandi
verdbolga hefur pd minnkad heegar og utlit fyrir ad vextir helstu sedlabanka heimsins haldist afram hair.

Eftir endurskodun Hagstofunnar reyndist hagvoxtur sidasta ars 0,8 présentum meiri en adur var talid og
meelist hann nu 7,2% sem er i takt vid mat bankans fra pvi i febriar pegar pjodhagsreikningar lagu ekki
fyrir um arid 2022 i heild. Endurskodadar tolur benda jafnframt til pess ad framleidsluspennan i
pjédarbuinu i fyrra hafi verid litlu meiri en a8ur var talid. Hagvoxtur hér & landi meeldist 5,8% a fyrri hluta
arsins sem er 0,4 présentum meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i gustspa Peningamadla. Pott haegt
hafi & vexti einkaneyslu vegur innlend eftirspurn pungt i vexti efnahagsumsvifa pad sem af er ari. Vid
baetast hagsteed utanrikisvidskipti drifin &fram af miklum vexti i ferdapjénustu. Horfur eru & ad hagvoxtur
verdi 3,7% & arinu 6llu en i agust var pvi spad ad hann yrdi 3,5%. pad er pvi Gtlit fyrir ad toluvert dragi ur
hagvexti fra fyrra ari pott voxturinn sé afram vel yfir pvi sem tali® er vera langtimahagvaxtargeta
pjédarbusins. Likt og i agust er talid ad afram haegi & hagvexti og ad hann verdi um 2%:% & ari ad
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medaltali & naestu premur arum en gert er rad fyrir ad framleidsluspennan verdi meiri en talid var i agust
og ad enn verdi smavaegileg spenna til stadar i lok spatimans.

Frambodshlid heimshagkerfisins er ad mestu komin i edlilegt horf eftir 4f6ll undanfarinna ara og
hravéruverd utan orkugjafa hefur laekkad. Utlitid er hins vegar tvisynt, ekki sist i ljési 4framhaldandi
stridsataka i Ukrainu og fyrir botni Midjar8arhafs. b4 er enn dvissa um & hversu traustum fétum batinn i
helstu idnrikjum og i Kina stendur. A sama tima og meeld verdbélga hefur minnkad hefur undirliggjandi
verdbolga reynst pralat. Verdbolguhorfur eru einnig Ovissar hér a landi enda virdist kjolfesta
verdbodlguvaentinga hafa laskast og framundan eru kjaravidreedur sem geetu sett horfur um
aframhaldandi hjodnun verdbolgu i uppnam.

Pa hefur dvissa aukist innanlands i kjolfar aukinna jar8hreeringa a Reykjanesi. Verdi um stort gos nalaegt
mikilveegum innvidum ad raeda getur skadinn ordid toluverdur. Ahrifin & efnahagsumsvif gaetu einnig
ordid mikil ef um langvinnt gos yrdi ad reeda. Ahrifin geetu t.d. ordid veruleg & ferdapjonustu og annan
utflutning, afkomu hins opinbera og a gengi krénunnar og verdbélgu.

Il Akvardanir um stjérntaeki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad raunvextir
bankans hofdu leekkad litillega fra oktdberfundi nefndarinnar. Reett var um hvort taumhaldid veeri
haefilegt i ljési verdbolguhorfa en nefndin akvad & fundi sinum i oktober ad halda véxtum ébreyttum. A
peim tima hafdi préun efnahagsmaéla & heildina litid verid i samreemi vid mat nefndarinnar i agust.
Verdbolga hafdi aukist &4 ny en haegt & vexti efnahagsumsvifa og visbendingar voru um ad haegt hefdi
enn frekar & eftirspurn a pridja fjérdungi arsins.

Nefndarmenn fjélludu um ad verdbdlga hefdi minnkad litillega milli manada i oktéber og meeldist 7,9%.
Undirliggjandi verdbdlga heféi einnig hjadnad. Fram kom ad afram veeru visbendingar um ad tekid veeri
ad haegja a einkaneyslu og fjarfestingu.

Nefndin reeddi ad samkveemt spa Sedlabankans hefdu verdbolguhorfur p6 versnad. Reett var um ad
spennan i pjédarblinu hefdi reynst meiri en a4dur var talid og gengi kronunnar hefdi leekkad. Hoféu
nefndarmenn ahyggjur af pvi ad verdbolguveentingar hefdu jafnframt haldist haar og kostnadarhaekkanir
virtust hafa meiri og langvinnari ahrif & ver&bolgu en adur.

Allir nefndarmenn voru sammala um ad halda voxtum ébreyttum ad sinni i ljosi peirrar évissu sem rikti
um efnahagsleg ahrif jar8hreeringa & Reykjanesi. Fram kom i umraedunni ad talsverd ovissa stafadi af
pessum jar8hreeringum hvad vardadi ahrif & efnahagslifid, pa sérstaklega i tengslum vid rikisfjarmal,
ferdapjonustu, hisnaedismarkadinn og par med & verdbolguhorfur, eftir pvi hvernig atburdarasin proast.
Taldi nefndin pvi rétt ad staldra afram vid og sja hverju fram vindur. Einnig kom fram i umraedunni ad
afram hefdi haegt & umsvifum i efnahagslifinu og ad dregid hefdi Ur vexti einkaneyslu og fjarfestingar.
Ljost veeri ad ahrif undangenginna vaxtahaekkana veeru ad koma fram, raunvextir hefdu haekkad fra pvi
a fyrri hluta arsins og almenningur veeri einnig svartsynni um efnahagshorfur. Bent var & ad verdtryggdir
utlanavextir hefdu einnig haekkad undanfarid i takt vid haekkun raunvaxta en pad geeti ad 6dru dbreyttu
dregid ur eftirspurn eftir Gtlanum.

Hins vegar taldi nefndin pad vera mikid ahyggjuefni hversu pralat verdbolga vaeri og ad verdbolguhorfur
hefdu versnad & ny. Afram vaeru horfur 4 4gaetum hagvexti, framleidslupenna vaeri meiri en talid var og
enn mikil spenna a vinnumarkadi. Hisnaedisverd veeri enn ad haekka og voxtur Utlana til ibudakaupa
tekinn ad aukast & ny. Einnig var bent & ad pétt visbendingar veeru um ad heegt hefdi & innlendri
eftirspurn veeru paer ekki einhlitar. Likur veeru pvi & ad taumhald peningastefnunnar veeri ekki naegjanlegt
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til ad koma verdbolgu i markmid innan asaettanlegs tima. Porfin & auknu taumhaldi veeri pvi svipud og a
sidasta fundi ef ekki veeri fyrir dvissuna vegna mogulegra eldsumbrota. Bent var & ad i ljési pess hversu
pralat verdbolga veeri og ad horfur veeru & ad hun myndi minnka haegt veeri aukin haetta & pvi ad hun
myndi festast vel fyrir ofan verdbolgumarkmid. Pvi vaeri meiri ahaetta folgin i pvi ad herda taumhaldid of
litid heldur en of miki®. Bent var & ad i ljési verri verdbdlguhorfa og vegna pess ad enn veeri nokkur
kraftur i efnahagslifinu hefdi liklega verid rétt ad haekka vexti enn frekar ef ekki veeri fyrir 6vissuna tengda
jar6hraeringum & Reykjanesi. Einnig komu fram dhyggjur af pvi ad ef verdbdlguprystingur faeri vaxandi a
ny geeti pad leitt til pess ad haekka pyrfti vexti enn meira en ella og halda peim lengur hdum. Nefndin
reeddi einnig hvort aukinn slaki i rikisfiarmalum tengdur jar8hreeringum myndi mégulega yta undir
verdbolgu horft fram & veginn.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu Obreyttir. Meginvextir
bankans, p.e. vextir & sj© daga bundnum innlanum, yrdu 9,25%, innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 9%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 10% og daglanavextir 11%. Allir
nefndarmenn studdu tilldgu sedlabankastjora.

Fram kom & fundinum ad pott ahrif vaxtahaekkana undanfarin misseri vaeru ad koma skyrar fram bentu
verri ver®bolguhorfur til pess ad pad geeti purft ad herda taumhald peningastefnunnar enn frekar. Ad
mati nefndarinnar myndi motun peningastefnunnar & naestunni sem fyrr radast af proun
efnahagsumsvifa, verdbolgu og verdbdlguveentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jénsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjéri fijarmalastodugleika
Herdis Steingrimsdattir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Asgerdur Osk Pétursdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Porarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. Par ad auki satu
nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdottir ritadi fundargers.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 7. febraar 2024.
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SEDLABANKI ISLANDS

Jafnveegislistir i Sedlabankanum

Hversu mikio er of mikio?

Kynning fyrir Félag atvinnurekenda Rannveig Sigurdardottir
5. september 2023 Varasedlabankastjori peningastefnu

Z:/_LL' Efnahagsumsvif
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Slakar hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum

» Afram haegir 4 hagvexti i helstu vidskiptaléndum — pétt hann hafi verid litillega meiri & fyrri hluta arsins en spad var i mai
« Arshagvoxtur kominn nidur i 1,2% & F2 ... visbendingar um ad umsvif hafi gefid meira eftir 4 F3 og arshagvoxtur farid undir 1%
e Haegir 4 vexti pjonustuumsvifa og framleidslugreinar gefa enn frekar eftir ... slakar hagvaxtarhorfur i ar og 2024

Hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum? PMI-visitélur fyrir helstu idnriki? Hagvaxtarspa fyrir helstu vidskiptalond
3. arsfj. 2021 - 3. arsfj. 2023 Jantar 2020 - jili 2023 2022-2025
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Ital fyrir

Hagvoxtur 5,8% a fyrri helmingi arsins

« Litilshattar voxtur einkaneyslu & F2 pratt fyrir visbendingar um samdratt ... 2,5% vOxtur 4 H1
* Enn meelist teeplega 6% voxtur atvinnuvega fjarfestingar en @ moéti vegur ibudafjarfesting (dareidanlegar tolur)
* Hagvoxtur a arinu 2022 nu talinn hafa verid téluvert meiri en i sidustu birtingu—7,2% i stad 6,4%

Hagvéxtur og framlag undirlida® bj6dhagsreikningar fyrri hluta 2023
1. 4rsj. 2020- 2. 4rsfj. 2023
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Spad var minni hagvexti i ar i agust en i mai

e Hagvoxtur reyndist minni & F1 en gert var rad fyrir i mai og utlit var fyrir ad hann hefdi gefid meira eftir 4 F2
e Hagvoxtur fyrir arid i heild var pvi feerdur nidur i 3,5% i dglstspa (pyngst vogu endurskodun & einkaneyslu og fjarfestingu)
e Horfur fyrir naestu 2 ar voru nanast ébreyttar fra i mai: afram gert rad fyrir um 2%% hagvexti a ari

Hagvoxtur og framlag undirlida 2018-2025*

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 2019 2020 2021 2022

' Birgdabreytingar mmm Utanrikisvidskipti

s 2023-2025. Brota
s, Sedlabanki Islands

synir spa PM 2023/2

Atvinnuleysi minnkar og afram spenna i pjodarbuinu

2023 2024 2025
Fjgrmunamyndun
VLF

Framleidsluspenna og atvinnuleysi 2018-2025!
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e Storfum fjolgadi um 5,5% milli dra @ F2 skv. VMK (4,4% skv. skraningargégnum) ... 4,6% fjélgun heildarvinnustunda
e Atvinnuleysi komid nidur i 2,8% a F2 skv. VMK og hefur ekki maelst minna sidan haustid 2017
* Fyrirtaekjum sem skortir starfsfolk faekkar en hlutfallid enn hatt og hlutfall fyrirtaekja sem starfa vid full afkost aldrei haerra

Atvinna og vinnutimit
Janudar 2018 - juni 2023

Atvinnuleysi?
Jandar 2018 - juni 2023
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Launafélk alls
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——Skrad atvinnuleysi

Nyting framleidslupatta’
1. 4rsfj. 2015 - 2. arsfj. 2023

Hlutfall fyrirtaekja (%)
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Mismikil spenna eftir atvinnugreinum

e Hlutfall stjornenda sem t6ldu vera skort a starfsfolki fjolgadi mikid i batanum eftir farséttina — hefur faekkad en er enn um 20
présentum yfir sogulegu medaltali
e Hlutfall peirra sem eiga i vandraeedum med ad maeta eftirspurn var 62% i juni og hefur aldrei maelst haerra

Fyrirtaeki sem telja ad skortur sé & starfsfolki' Fyrirtaeki med starfsemi naerri eda umfram hamarksframleidslugetu’

Hlutfall fyrirtaekja (%)

Ymis sérhaefd piénusta

Ol fyrirtzeki
199,« e

T, IBnadur og framleidsla

Verslun

Fjarméla- og

Byggingastarfsemi og veitur <~

Desember 2019

dréttar tolu
allup, Sedlabanki fsland:

Y sjévarttvegur
o

Samgangur, flutningar og
fer6abjénusta

——September 2022 —Juni 2023

Verdbolga

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Hlutfall fyrirteekja (%)

Ymis sérhaefé bjonusta

Fidrmala- og tryggingastarfsemi

Byggingastarfsemi og veitur

Desember 2019

Ol fyrirteeki
1001~

Samgéngur, flutningar og
ferdapjénusta

—September 2022

T, Inadur og framleidsla

Verslun

" sjavaritvegur

—Juni 2023
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Verdbdlga tekin ad hjadna - en er enn of mikil

¢ Verdbdlga minnkadi Ur 8,9% i juni i 7,6% i juli — en jokst litilega i 7,7% i agust - grunndhrif hafa ahrif
¢ Undirliggjandi verdbdlga minnkadi einnig — en haegar ... komin i 6,4% ad medaltali og flestir maelikvardar syna apekkt mat
¢ Verdbdlga an husnaedis jokst ur 7,1% i juli i 7,6% i dgust

Verdbdlga 8 ymsa meelikvarda

Mzld og undirliggjandi verdbdlga?
Januar 2019 - agust 2023

Jantar 2019 - agist 2023

12 ménada breyting (%)

12 ménada breyting (%)

12 12

10 10

8 RN
8

6
6

4

S 4

2 N

0 2

jan.19  jal.19 jan.20 jal.20 jan.21 jil.21 jan.22 jal.22 jan.23  jul.23

-2 o ™ ™ ™ T T 5
jan.19  jal.19 jan.20 jal.20 jan.21 jal.21 jan.22 jal.22 jan.23  jal. 23

==VNV ===VNV &n hisnadis Samraemd neysluverdvisitala ===Verdbsélgumarkmid =—=VNV  =—Klippt medaltal Vegid midgildi Jaltal 6 k

Bil haesta og lagsta mats & undirliggjandi verdbélgu

1. Undirliggjandi verdbdlga er mald med kjarna
di me vikt an og

Iu (ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvsrulia, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnzedislana eru undanskilin) og télfraedilegum maelikvsrdum (vegio
battur visitélu neysluverds)

Verd a voru og pjonustu haekkar afram

¢ Husnadisverd lekkadi milli manada i agust og framlag husnaedis til arsverdbdlgu minnkar afram
¢ Haegt hefur & innfluttum verdhaekkunum en baetti i agust einkum vegna grunnahrifa tengt bensinverdi
e ...innlendar verdhaekkanir eru po6 afram pralatar — pott hlutfall voruflokka sem haekka meira en 10% sé tekid ad laekka

Verd a voru Verd & pjonustu

Dreifing verdhaekkana
Januar 2019 - dgust 2023 Jandar 2019 - dgust 2023

Jandar 2018 - dglist 2023
12 ménada breyting (%)

12 manada breyting (%) Vegin hlutdeild drshakkana undirflokka VNV
14 10 100% .
9
12
8 80%
10 7
60%
5 6
5
6 4 40%
. )
\/\/\ 2 20%
E
A 1
0« : . . " 0 &3
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
véruralls tar vérur alls Dagvara ——Almenn pjénusta ~——Opinber pjénusta EmMinnaen2,5% ®2,55% #55-10% M Meiraen10%

ukorfu VNV flokkad eftir drshaekkun.
a Islands, Sedlabanki Islands
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Mald verdbdlga hjadnar hratt i vidskiptalondum

* Frambodshlid heimshagkerfisins hefur lagast og verd helstu hrévara an orkugjafa laekkad ... en oliuverd haekkar aftur
* Meeld verdbdlga i helstu vidskiptalondum hefur minnkad hratt vegna mikillar laekkunar orku- og matvaelaverds undanfarid ...
e ...en undirliggjandi verdbdlga minnkar litid vegna pralatra haekkana pjonustuverds

Alpjédlegt hravéru- og orkuverd? Verdbolga i helstu vidskiptaldndum? Verdhdlga i helstu vidskiptalondum?
Januar 2019 - agust 2023 Januar 2019 - jali 2023 Januar 2019 - jali 2023
Visitala, jan. 2020 = 100 EUR 4 megavattstund 12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%)
200 480 10 16
180 420 9 14
8
160 360 12
7
140 300 6 10
120 240 5 8
100 180 & 6
3
80 120 4 \
2
0 : - . : 0 0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
—Verd 4 oliu & heimsmarkadi (v. as) - )
—Maeld =——Undirliggjandi =——Matvaeli =——\Srur bjénusta
——Hrévara &n orkugjafa (v. 4s)
Verd 4 jardgasi { Evrépu (h. s)
biliG fra upphafi st aka i Ukrainu. 2. Undirliggjandi verdbolga mald sem verd averds, nema i Noregi (an orkuverds og skattabreytinga) og Svipjéd (n

n orku- og matv

ream, Sedlabanki Is

Gengi ISK haekkar og innflutt verdbdlga minnkar

* Haegt hefur verulega & haekkun innflutningsverds i erlendum gjaldmidlum i takt vid proun utflutningsverds helstu vidskiptalanda
* Ppessu til vidbdtar hafdi gengi kronunnar haekkad um 5%% fra pvi i mai og 6%% fra pvi i byrjun ars ...
e ...sem atti ad haegja enn frekar 4 hakkun innflutningsverds i krénum — og jafnvel leida til verdlaekkunar pegar lida tekur a arid

Innflutt verdbdlga® Gengi krénunnar? Innflutningsverd?
1. arsfj. 2019 - 3. arsfj. 2023 2. januar 2018 - 18. agist 2023 1. arsfj. 2019 - 3. arsfj. 2023
Breyting fr fyrra ari (%) Visitala Breytirg fra fyrra ari (%)
220 25
20 210 20
15) 200 15
190
10 10
180
5 5
170
0 0
160
-5 150 5
10 ¢ . . . . 140 10 . : : :
2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
—Utflutningsverd helstu vidskiptalanda —Vidskiptavegin gengisvisitala = Gengisvisitala
i i i erlendum gj

Innflutningsverd i krénum

na gengisvisitolu. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2. og 3. arsfj. 2023. 2. Verd
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Husnaedisverd hjadnar en pralat laun og vaentingar

e Verulega hefur dregid ur arshaekkun hisnaedisverds sem nam 0,8% i juli— minnsta arshakkun husnaedisverds i riflega aratug
* Laun halda hins vegar afram ad haekka hratt og nam arshakkun launavisitolu 10% a F2 — raunlaun haekka a ny milli ara ...
e .. ogverdbdlguvaentingar til langs tima hafa litid laekkad og jafnvel haekkad sé t.d. litid til 5/5-ara verdbdlgualags

Husnzedisverd* Laun Langtimaverdbdlguveentingar & markadi?
Jantar 2018 - juli 2023 1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023
12 manada breyting (%) Hlutfall (%) Breyting fra fyrra ari (%) Verdbolguvaentingar markadsadila (%)
35 70 12
30 60 10 &l
D
25 50 8
2
20 0 & 1. : : . - -
2018 2019 2020 2021 2022 2023
15 30 4
o Verdbolguslag 4 skuldabréfamarkadi (%)
10 20 2 5
s o7
5 10 0 3 \\
2 L/
0 o] -2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 s
2018 2019 2020 2021 2022 2023
— Launavisitala
—Visitala ibGdaverds (v. &) ——Selt yfir auglystu ssluverdi (h. as) o i —54ra —104ra ——5dreftir 5 ar —=Verdbslgumarkmid
——Visitala heildarlauna

Kaupmattur launavisitélu (m.v. VNV)

glystu soluverdi

darfjslda ibad

Baltsl jandiar 2

ga hlaupandi med,
gn til og med 18.

di verdbdlguvaentinga markadsadila samkvaemt kénnun

rkadi (manadarle

Betri neerhorfur verdbadlgu en lengri horfur ébreyttar

e Verdbdlga var 9,4% 4 Q2 likt og spdd var i mai en hjodnun verdbdlgu i juli var meiri en gert var rad fyrir og naerhorfur batna ...
e ..spdad ad verdbdlga hjadnii7,7% a Q3 og i 7,5% a Q4 en i maispanni var hun vid 8% ut arid
e Horfur til lengri tima breytast hins vegar litid: spad yfir 4% fram undir lok naesta ars og fer ekki undir 3% fyrr en a fyrri hluta 2026

Verdbdlguspd til skemmritimat

Verdbolguspa og 6vissumat
4. arsfj. 2022 - 4. arsfj. 2023

1. 4rsf). 2018 - 3. 4rsfj. 2026

Breyting fré fyrra ari (%)

110 19 enele b ai) Arsmedaltol J§ Arslok

' o 2022 (ERD3 9,4%
10,0 10
2

9
9,5 8
7 2023 EHIA
9,0
6
8,5 5
4 2024
8,0 -
7.5 2
1 2025
7.0 T T T T ) 0
4f.22 1623 2fi.2 3123 4fi23 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——Grunnspa PM 2023/3 ~——DYNIMO-likanid ——PM 2023/3 - =PM 2023/2 == \/erdbdlgumarkmid
~=—Medaltal skammtimalikana Bil haesta og legsta mats B 50% likindabil W 75% likindabil 90% likindabil
sm heildarjafnvaegislikans bankans (DYNIMO) og medaltals 5 télfradilega metinna ver8bélgulikana sem bankinn notar vid a

edlabanki Islands
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Peningastefnan

Raunvextir vid jafnvaegisraunvexti

* Raunvextir midad vid medaltal mismunandi maelikvarda & verdbdlgu jakvaedir sidan eftir vaxtahaekkun i mars ...
e ..voru2,5% ilok dgust midad vid medaltal mismunandi maelikvarda a verdbolgu

* ...0g2,6% midad vid tolf madnada verdbolgu

* Skammtimavaxtamunur vid utlond hefur aukist hratt 4 arinu

Raunvextir Sedlabanakans i kjolfar vaxtadkvardana Skammtimavaxtamunur vié utlénd?®
peningastefnunefndar® 2. jandar 2018 - 1. september 2023
27. jandar 2010 - 31. 4gast 2023
% Présentur
10
8 6
6
5
4
i M y ]
BN seams /)
-2
2
-4
-6 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 0
r T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Meginvextir Sedlabankans'

——Raunvextir m.v. tolf manada verdbolgu
——Gagnvart Bandarikjunum ——Gagnvart evrusvaedinu

m.v. mi i maelil 4 verdbolgu og verdbélguvantingar?

m tima. 2. Fram til 2012err

gu eftir fidra arsfjordd
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Haegir & Utlanavexti

* Haegt a vexti Utlan lanakerfisins til heimila fra pvi a seinni hluta 2022
e ...0g nu einnig merki um ad tekid sé ad haegja a utlanavexti til fyrirteekja

Utlén lanakerfis' Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtaekja?
Jandar 2017 - jini 2023 Jandar 2019 - jani 2023

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)

i

8

6

4

L e
0 A

2

;

6

201 2018 2019 2020 2021 2022 2023 A%L) 2020 2228 2022 2028
. B Fiskveidar og idnadur [ Byggingageiri
Fyrirtzeki Utldnastofn Verslun . Samgongur og flutningar
mm bjdnusta mm Annad
Utlénastofn Utlénastofn & fostu gengi

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og s
er reiknadur midad vid visitélu meda
Heimild: Sedlabanki fslands;

kunaradgerdum stjérnvalda. Eingéngu sjédfélagalan medtalin hid lifeyrissjédum. An tldna til innldnsstofnanna, fallinna fiarmalafyrirtaekja og

rikissj6ds. 2. Stofn Gtldna f erlendum gjaldeyri
is { juni 2023

Breytt samsetning nyrra lana

* Aukin eftirspurn eftir verdtryggdum ibddaldanum undanfarid ar ...
e ... pott rimlega helmingur Gtldnastofnsins séu enn éverdtryggd lan
* Teeplega 70% utlanastofnsins var verdtryggdur i jandar 2020

Tegund fasteignalana til neytenda? Tegund nyrra fasteignaldna til neytenda?®
Jandar 2020 - juni 2023 Jandar 2020 - juni 2023
100 % 100 *
T o] R
90 I“I 2 & i ! 27
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W Verdtryggt og breytilegir vextir B Verdtryggt og fastir vextir m Verdtryggt og breytilegir vextir m Verdtryggt og fastir vextir
Overdtryggt og breytilegir vextir m Overdtryggt og fastir vextir Overdtryggt og breytilegir vextir  m Overdtryggt og fastir vextir
ng fasteignalana KMB og HMS til neytenda eftir tegundum. Fra dgust 2020 né télur einnig til staerstu lifeyri:
Heimild: Sedlabanki islands
| |
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é Takk fyrir

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 45



SEDLABANKI ISLANDS

Peningamalafundur Vidskiptarads

A0 fara eftir leikreglum

Asgeir Jonsson 23. névember 2023

Sedlabankastjori

A0 taka leikinn alvarlega

Su tru ad [slendingar geti stadid jafnfaetis 6drum pjédum — ef peir adeins
taka leikinn ndgu alvarlega — aetti ekki ad vera bundin vid ibrottakappleiki.
[slendingar aettu ad geta buid vid truverduga efnahagsstefnu likt og pekkist
annars stadar a Nordurléndum — ef peir adeins fara eftir leikreglunum.

Asdis Kristjdnsddttir, Asgeir Jonsson og lllugi Gunnarsson. Framtid islenskrar peningastefnu -
Endurmat ¢ ramma peningastefnunnar, forseetisraduneytid 2018.
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Hagvoxtur & [slandi ad medaltali meiri en i flestum
bréudum rikjum

Hagvoxtur, visitala 2000=100
200 —island —Danmork Noregur Svibj6d —Finnland
180
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100 == T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Heimild: OECD.

Laun 4 Islandi hafa hakkad tdluvert umfram pad sem
tidkast t.d. a Nordurlondunum

Laun, breyting milli ara (%)

14
—fisland =—Danmérk Noregur Svipjéd ==rFinnland
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T T T T T T T T
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Raunlaun hafa aukist meira en i 66rum préudum rikjum og
ekki leekkad ad neinu marki a sidustu 3 arum

(i . . T4 (o Raunlaun i préudum rikjum 2019-20221
Raunlaun & Islandi, breyting milli ara (%) Breyting fra fyrra ari (%)
15
4
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2
5 1
M / °
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-10 5
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15 Evrépulanda fslands)
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1. Medaltekjur & vinnustund { framleidslu stadvirt med visitélu neysluverds. Nordurlond (an fslands) synir einfalt medaltal fyrir Danmérku, Finnland, Noreg og Svibjéd. Midgildi 17 Evrépulanda undanskilur Nordurlénd og Bretland.
fe ECD, Sedlabanki sland:
|

Husnaedisverd hefur haekkad mikid hér a landi

Nafnverd hisnadis @ Nordurlondunum, visitala (2000 = 100)
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Eurostat, Macrobond
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Eftirspurn eftir husnaedi aukist med innflutningi vinnuafls
og storum argéngum inn a hdsnaedismarkad

Arleg fjélgun folks & aldrinum 25-75 ara

priggja ara hlaupandi medaltal 2020
7.390 T~
7.000
6.000
5.000
4.000
Medalfjélgun 2250
3.000

2.000 M_/ /\/\\//\\J

-1.000

1950 1965 1980 1995 2010 2025

Heimild: Hagstofa slands

Nybyggingar hafa ekki haldid i vid eftirspurn

Fjoldi fullbdinna ibuda

Visitala, Jan. 2011 = 100 5.000

170
—Husnadisverd a moti launum =—Husnaedisverd 4 méti leiguverdi 4.500

Landsbyggdin mmKraginn EEReykjavikurborg — Medalfjoldi 1980-2022
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Heimildir: Hagstofa slands, Hisnaegis- og mannvirkjastofnun, Selabanki fslands.
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Verdbdlga a Islandi hefur verid 4 svipudu réli og erlendis
—en undirlidirnir a gridarlega mikilli hreyfingu

Arleg verdbdlga m.v. samraemda visitélu Verdbélga 4 islandi og undirlidir, br. milli ra (%)
24
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Verdbdlguprystingur minnkad undanfarna manudi

Verdbdlga og verdbdlguhradi (%)

16 —Arsverdbdlga

14

12

10

——3 ménada verdbdlga a arsgrunni

Vegin arsverdbdlga —Verdbdlgumarkmid

AN
SN

2020

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki {slands

Visbending um ad tekid sé ad haegja a efnahagsumsvifum

Einkaneysla og visbendingar?!

Breyting frd fyrra ari (%)

25 —CEinkaneysla (v. ds)

——Greidslukortavelta alls (v. as)

20
Vaentingavisitala Gallup (h. &s)
15

10

Visitala
200

B wﬁ/

1F2019 4F2019 3F2020 2F2021 1F2022 4F2022

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

3F2023

60

40

20

-20

-40

2023

Almenn atvinnuvegafjarfesting og visbendingar?

Breyting fra fyrra ari (%)
—Almenn atvinnuvegafjarfesting

Magnvisitala innfl. fjarfestingarvara

—Velta i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd
—ttt+t——
2018 2019 2020 2021 2022 2023
|

51



% Sjo vordur ad stodugleika

Sjo vordur ad stodugleika i litlu opnu hagkerfi

° Verdbélgumarkmid er grundvollur Oflugt fjarmalaeftirlit er mikilvaegt
hagstjérnar. til ad takmarka dhaettutoku i
fjarmalakerfinu

Sampaett 6skorud abyrgd

Sedlabankans & verdstodugleika, [

fjarmélastodugleika og fjarmalaeftirliti o Stédugleiki & vinnumarkadi er
undirstada verdstodugleika

forsenda efnahagslegs stodugleika f

litlu opnu hagkerfi
E = o Pélitiskur studningur er naudsynlegur

fyrir peningastefnuna
bjédhagsvarudartaeki eru naudsynleg

til ad tryggja oruggt fjarmalakerfi og
geta stutt vid peningastefnuna

e Stodugleiki greidslujafnadar er
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Fyrsta varda: Verdbolgumarkmid er grundvollur
hagstjornar — hvad felst i pvi?

a) Stjornvold dkveda ad verdstddugleiki sé adalmarkmid
peningastefnunnar

b) Sedlabankinn hefur sjalfsteedi til ad beita stjorntaekjum sinum til pess
ad na markmidi sinu

c) Sedlabankinn tekur abyrgd a framfylgd markmids med sérstakri
aherslu a gagnsai og upplysingagjof til stjérnvalda og almennings

d) Sedlabankinn fylgir peirri stefnureglu ad bregdast vid verdbdlgu med
haekkun & styrivoxtum sem tryggir haekkun raunvaxta

e) Raunvextir hreyfast gegn hagsveiflunni og studla ad baedi stodugleika
i verdlagi og hagvexti

Onnur varda: Sampaett abyrgd Sedlabankans og gagnsae
akvordunartaka

a) Sedlabanki islands sameinadist Fjarmalaeftirliti arid 2020 og fer ni einn med abyrgd a
verdstodugleika, fjarmalastodugleika og fjarmalaeftirliti

b) Akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans eru teknar af premur nefndum, ad hluta
skipadar ytri nefndarménnum sem tryggir gagnseei valddreifingar

c) Su adferdafraedi sem felst i verdbdlgumarkmidi leggur aherslu @ gagnsaei og opinbera
abyrgd og fellur mjog vel ad leikreglum lydraedissamfélags - hefur nu einnig verid utfaerd
fyrir hin tvd markmid Sedlabankans

d) Beiting pjédhagsvarudar snyst um ad vardveita fjarmalastodugleika — en hun getur
einnig stutt vid peningastefnuna med pvi ad draga ur utlanavexti og skuldsetningu i
efnahagslifinu
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Pridja varda: Stodugleiki greidslujafnadar er forsenda
efnahagslegs stodugleika i litlu opnu hagkerfi

Dami um adgerdir sem gripid hefur verid til:
a) Bua yfir naegum gjaldeyrisforda: hafa ahrif 8 gjaldeyrismarkad med
takmorkudum en stefnumatandi inngripum

*g b) Draga ur getu innlendra adila til ad safna erlendum skammtimaskuldum t.d.

S med reglum um stoduga fjarmognun

g

& | ¢) Takmarka svigram til stodutéku med pvi ad setja takmarkanir 4

§ afleiduvidskipti innlendra banka med kronur

2
] |
]

Fjorda varda: Beiting pjodhagsvarudartaekja er naudsynleg
til ad koma i veg fyrir skuldabdlu

< | a) Vidhalda hau eiginfjarhlutfalli banka: Nuverandi krafa 8 KMB er yfir 20% ad
f§ medtdldum 2,5% sveiflujofnunarauka
©
= | b) Nyta ldnpegaskilyrdi: Takmarka baedi skuldsetningu og greidslubyrdi
S
&b heimila
E c) Takmarka utlan i erlendum gjaldeyri til fyrirteekja og heimila sem hafa ekki
tekjur i erlendum gjaldeyri
] |
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Fimmta varda : Oflugt fjarmalaeftirlit parf til pess ad
takmarka ahattutoku og bélumyndun i fjarmalakerfinu

a) Gagnsaei er lykillinn ad trausti almennings 4 eftirliti med fjarmalastarfsemi
- Eftirlitid birtir akvardanir opinberlega

b) Draga parf alyktanir kerfisbundid Ut fra gégnum eftirlits: T.d. pegar leggja
barf mat a aheaettu i starfsemi eftirlitsskyldra adila og likleg ahrif hennar

c) Strangar reglur purfa ad gilda um bdnusgreidslur - par med talid hamark &
baer

d) Ymsar adrar takmarkanir eru mikilvaegar:

* Ppak alan til tengdra adila
* f[tarlegt haefismat framkvamt & stjérnarménnum og stjérnendum
e Aukinn eiginfjarkrafa 10gd 4 ahaettusom lana til eignarhaldsfélaga

Sjotta varda: Stodugleiki @ vinnumarkadi er undirstada
verdstodugleika

a) A Nordurldndunum eru kjarasamningar almennt midlaegir med patttoku allra
vinnumarkadsfélaga og hins opinbera til pess ad koma i veg fyrir hofrungahlaup

b) Hérlendis rikir ekki satt um hver hlutfallslegur launamunur eigi ad vera milli
Olikra stétta: Tidar deilur & vinnumarkadi par sem verkfallskraftur fremur en
sanngirni reedur nidurstéodunni

¢) Launahakkanir umfram framleidnivoxt draga ur samkeppnishafi, auka innlenda
eftirspurn og draga ur utflutningi, sem leidir til vidskiptahalla og 6hagstadari
skuldastodu vid utlond, veikingar gengis og efnahags — og fjarmalalegs
ostodugleika
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Sjounda varda: Peningastefnan parf politiskan
studning

a) Peningastefna getur ekki ordid arangursrik an pdlitisks studnings og
videigandi rikisfjarmalastefnu, a.m.k. ekki til langs tima litid

b) [ kjdlfar pess ad island fér i gegnum AGS prégramm & arunum eftir hrun var
rikisfjarmalareglu komid a fot - henni var vikid til hlidar i Covid-faraldrinum
og langan tima hefur tekid ad koma henni aftur a

c) Mestu mali skiptir ad baedi Alpingi og rikisstjorn standi vord um sjalfstaedi
Sedlabankans — og tryggi athafnarymi hans til pess ad verja almannahag
bratt fyrir prysting hagsmunahdpa

Sjo vordur eftir 100 ara tilraunastarfsemi & islandi vid ad
koma a fot truverdugri efnahagsstefnu i litlu opnu hagkerfi

e Verdbolgumarkmid er grundvéllur o Oflugt fjarmalaeftirlit er mikilvaegt til
hagstjérnar. ad takmarka dhaettutoku i

fjarmalakerfinu
Sampaett 6skorud abyrgd
Sedlabankans & verdstodugleika, [
fjarmalastodugleika og fiarmalaeftirliti e Stédugleiki & vinnumarkadi er
undirstada verdstodugleika

islenskrar hagstjornar.

o Pélitiskur studningur er naudsynlegur
fyrir peningastefnuna

bpjodhagsvarudarteki er grundvollur
peningastefnu til framtidar

e Stodugleiki greidslujafnadar er oxull
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Ad taka leikinn alvarlega -Hvad felst i pvi?

Ad fylgja leikreglum skiptir meira mdli en hvada leikur er valinn. Sérhver
peningastefna hefur kosti og galla. Astaeda pess ad [slendingar hafa frd
fullveldi yfirleitt buid vid ostédugleika og verdbdlgu er ekki su ad peir hafi
dvallt valid sér ranga peningastefnu — eda hafi ekki enn fundid pad stefnu
sem hentar peim. Astaedan er su ad peir hafa ekki fylgt peim leikreglum sem
vidkomandi fyrirkomulag hefur krafist hvad vardar beitingu
hagstjornartzekja til ad vidhalda efnahagslegum stédugleika.

Asdis Kristjdnsddttir, Asgeir Jonsson og lllugi Gunnarsson. Framtid islenskrar peningastefnu -
Endurmat ¢ ramma peningastefnunnar, Forsaetisraduneytid 2018

Leikreglur og samfélagssattmali

a) Island er famennt en i alpjédlegum samanburdi eru norranu I6ndin einnig
famenn og sum had utflutningi & hravorum

b) Finnland hefur valié ad taka upp evru. Danmork hefur valid einhlida
fastgengid vid evru. Svipjéd og Noregur hafa valid verdbdlgumarkmid

c) Frammistada pessa fjogurra landa hefur verid mjog sambaerileg sama
hvada peningastefnu pau hafa valid

d) Allar Nordurlandapjédirnar fylgja leikreglum peirrar peningastefnu sem pau
hafa valid - Leikreglurnar hafa verid felldar inn i samfélagssattmala pessara
landa

e) betta hafa islendingar enn ekki nad ad leika eftir

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 57



Arangur og stadfesta

a) Islendingar virdast alita ad peir geti buid vié langtum meiri hagvoxt og
launahakkanir en adrar pjodir en samt buid vid somu vexti og verdbolgu —
bad er ekki mogulegt

b) Nuverandi verdbodlguvandi er gamaldags pensluverdbdlga sem vid hofum
oft gengid i gegnum adur. Hja flestum 6drum pjédum i Evrépu er
vandamalid verra — verdbdlga er rikjandi en litill eda neikvaedur hagvoxtur

c) Med peim stofnanaramma sem hefur verid byggdur upp i kringum beitingu
peningastefnunnar af halfu Sedlabankans — atti stefnan ad vera alika
skilvirk og hja 6drum pjédum med verdbdlgumarkmid

d) Vid munum na drangri — po adeins ef vid synum stadfestu

A0 taka leikinn alvarlega

,Mérgum heettir vid ad taka Island eitt sér i allri
veréldinni og vilja neita ad reynsla annarra landa eigi
par vid.”

J6n Sigurdsson, forseti. Um verzlun d [slandi. Ny Félagsrit, pridji Grgangur, 1843.
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Takk fyrir
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Visbending
1. september 2023
29. thl. 41. arg
Hofundur:
Asgerdur Osk Pétursdottir
Lektor i hagfraedi vid Haskélann i Bath

Vaxtaakvéroun og verdbolguhorfur

Peningastefnunefnd dkvad 4 vaxtadkvordunarfundi sinum i dgust 2023 ad haekka vexti um 0,5
présentur. Vid pad haekkudu meginvextir bankans i 9,25%. bétt visbendingar vaeru um ad haegt hafi 4
vexti innlendrar eftirspurnar, sem zetti ad draga ur verdbdlguprystingi, taldi nefndin samt sem adur
naudsynlegt ad herda taumhald peningastefnunnar. Afram er spenna i pjédarbuinu, sérstaklega a
vinnumarkadi og verdbdlguvaentingar eru vel yfir 2,5% verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Verdbdlguvaentingar

islenska hagkerfid tok fljott vid sér i kjdlfar heimsfaraldursins. Innlend eftirspurn jokst hratt sem
asamt alpjédlegum ahrifum leiddi til aukinnar verdbdlgu & islandi. Med hakkandi
verdbdlgumaelingum jukust baedi skammtima- og langtimaverdbdlguvaentingar.

Kjolfesta verdbdlguvaentinga er jafnan veikari i I6ndum eins og islandi sem hafa ségu um mikla
verdbdlgu. Verdbdlguvaentingar geta pa haekkad hratt pegar verdbdlga eykst. Haekkun
verdbdlguvaentinga getur haft i for med sér launahakkanir umfram langtima framleidnivoxt og ad
fyrirtaeki haekki verd pratt fyrir ad verda ekki fyrir beinum kostnadarauka. Kréftug innlend eftirspurn
og litid atvinnuleysi yta undir pa framvindu. Haar verdbdlguvantingar geta pvi leitt til svokalladra
seinni umferdar ahrifa og afleidingin er meiri verdbdlga, sem ryrir virdi peninga og minnkar kaupmatt
launa. Mikilveegt er fyrir sedlabanka ad bregdast vid pessu dstandi med hakkun vaxta.

par sem Island & sér ségu um mikla verdbolgu, parf Sedlabanki [slands ad bregdast fyrr vid
verdbolguprystingi med pvi ad haekka vexti, haekka vexti meira og halda voxtum a haerra stigi lengur
en sedlabankar i [6ndum sem hafa s6gu um minni verdbdlgu. Til skemmri tima litid geta ahrifin 4
efnahagsumsvif verid meiri en hefdi purft ef kjolfesta verébdlguvaentinga veeri sterk en abatinn atti
ad skila sér i minni verdbodlgu en ella. Til lengri tima litid ma pvi buast vid meiri stodugleika og aukinni
velferd par sem verdbdlga og verdbdlguvantingar eru laegri en annars hefdi verid.

Verdbodlga enn 4 breidum grunni

Nyleg préun visitolu neysluverds synir ad meeld verdbdlga er byrjud ad hjadna. Hun er p6 ennpa vel
yfir verébdlgumarkmidi bankans og haekkanir eru a breidum grunni. Nyjasta maeling sem 13 fyrir vid
vaxtaakvordun synir ad enn haekkar um 80% af neyslukorfu visitolu neysluverds meira en 5% 8 milli
ara. Jakveett er p6 ad hlutfall vara sem hefur haekkad um meira en 10% er tekid ad leekka pott pad
hafi ad mestu gerst med pvi ad hlutur vara sem hakkar a bilinu 5-10% joékst. Haekkanir eru pvi enn of
miklar og almennar til ad samrymast verdbdlgumarkmidi bankans.
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Vid mat 4 verdbdlguprystingi er gagnlegt ad lita til maelinga um undirliggjandi verdbdlgu. b3 er horft
fram hja timabundnum pattum, eins og t.d. ver6haekkunum vegna uppskerubrests eda strids, sem
peningastefnan hefur ekki ahrif 4. Vert er p6 ad nefna ad timabundnir atburdir geta haft ahrif a
almenna verdbdlgu i gegnum seinni umferdar ahrif ef kjolfesta verdbdlguveentinga er brostin.

Undirliggjandi verdbdlga hefur hjadnad haegar en meeld verdbdlga. Samkvaemt medaltali maelinga
var hin 6,7% i juli samanborid vié 7,3% i mai og juni. HUn er pvi enn mikil sem bendir til
verdbdlguprystings i hagkerfinu.

Innlendar verdhaekkanir voru og pjonustu, sem tilkomnar eru vegna kroftugrar innlendrar
eftirspurnar, hafa reynst pralatar og eru enn ad aukast. Hisnaedisverd hefur po laekkad skart
undanfarid og einnig hefur haegt nokkud & innfluttum verdhaekkunum. Fraedin og reynslan syna ad
vaxtahaekkanir eru mikilvaegt tzeki til ad haegja a eftirspurnardrifinni verdbdlgu.

Gengid og innflutt verdbdlga

Vaxtahakkanir geta einnig haft dbein ahrif 4 innflutta verdbdlgu. Vaxtamunur vid Utlond stydur vid
gengi islensku kronunnar. Hvati er fyrir markadsadila ad halda fjarmagni i islenskum krénum pegar
avoxtun eykst & islandi. Pegar gengid styrkist pa verda innfluttar vorur édyrari { krénum talid. Ef litid
er til vidskiptalanda okkar pa hefur haekkun véruverds hjadnad. [ ofanalag hefur orku- og
matvaelaverd laekkad a alpjédavisu. bvi hefur haegt verulega a hakkun innflutningsverds i erlendum
gjaldmidli.

Allt petta leidir til laekkunar innflutningsverds og aetti ad draga ur innfluttri verdbdlgu. bréunin fer p6
eftir pvi hversu vel verdlaekkanir innflytjenda skila sér til neytenda og par med i malda verdbdlgu. Ef
innlend eftirspurn er sterk eru minni likur & ad pessar verdlaekkanir skili sér. Hins vegar zetti haegari
innlend eftirspurn ad auka hvata til ad skila verdlaeekkunum til neytenda. Vaxtahakkunum er einmitt
2tlad ad draga ur eftirspurn og stydja pannig vid pa préun.

Spenna i pjédarbuinu

[ yfirlysingu peningastefnunefndar er bent 4 ad enn sé spenna i pjédarbuinu. Skyrasta birtingarmynd
pessarar spennu er ad atvinnuleysi er mjog lagt og minnkadi milli funda nefndarinnar. Hefur pad ekki
meelst minna sidan haustid 2017. Storfum heldur jafnframt afram ad fjolga sem og
heildarvinnustundum. Téluverd framleidsluspenna er til stadar i hagkerfinu og hlutfall fyrirtaekja sem
starfa vid full afkdst hefur aldrei maelst eins hatt. Til ad manna laus storf hefur purft ad flytja inn
vinnuafl sem eykur innlenda eftirspurn eftir vorum og hisnaedi.

Raunvaxtastig hefur dhrif 4 spennu i pjédarbuinu. | hagkerfi par sem atvinnuleysi er undir
jafnvaegisatvinnuleysi og framleidsla umfram getu, er seskilegt ad raunvextir séu haerri en
jafnvaegisraunvextir til ad draga Ur spennu. Pétt meginvextir Sedlabankans hafi verid haekkadir mikid
a sidustu tveimur drum hefur raunvaxtastig ekki haekkad i takt vid haekkun nafnvaxta. Raunstyrivextir
midad vid medaltal maelinga 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentinga hafa verid neikvaedir par til nyverid
vegna mikillar verdbdlgu og hérra verdbdlguvaentinga. Sidasta vaxtahakkun var skref i pvi ad na
askilegu raunvaxtastigi til ad nd tokum a spennunni sem er i hagkerfinu.
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Einkaneysla

Peningastefnunefnd benti a i yfirlysingu sinni ad visbendingar veeru um ad ahrif vaxtahaekkana séu
ad koma skyrar fram. Ein birtingarmynd pess eru visbendingar um ad dregid hafi Ur vexti
einkaneyslu. Almennt er samdrattur i atgjoldum til varanlegra vara eitt fyrsta merki pess ad byrjad sé
ad haegja 4 einkaneyslu. betta eru vorur sem endast lengi og neytendur geta haft nytjar af yfir langt
timabil, eins og husgdgn og raf- og heimilstaeki og pvi oftast fyrsti flokkurinn af vérum sem heimili
fresta kaupum a.

Upplysingar ur pjodhagsreikningum og greidslukortveltu i verslunum innanlands benda til samdratts i
utgjoldum & varanlegum vorum. Visitala fyrirhugadra stérkaupa heimilanna fer einnig laeekkandi. pvi
mad daetla ad haegja sé tekid a eftirspurn heimilanna i landinu.

Sparnadahlutfoll gefa einnig visbendingar um framvindu einkaneyslu. Sparnadur heimilanna sem
hlutfall af radstofunartekjum jokst gifurlega i heimsfaraldrinum. Notkun & uppséfnudum sparnadi,
asamt miklum launahakkunum hafa ytt undir innlenda eftirspurn heimila og leitt til
verdbdlguprystings. Undanfarid ar hafa heimilin sparad minni hluta af tekjum en pau gerdu a
farséttartimanum og er sparnadarhlutfallid komid undir langtimamedaltal.

Sidustu manudi hefur sparnadur heimila hins vegar aukist. Kann pad ad vera vegna pess ad
varudarsparnadur peirra hefur aukist vegna aukinnar svartsyni peirra. Hins vegar hefur haerra
vaxtastig einnig jakvaed ahrif 4 sparnad par sem peningastefnan hefur midlast vel Gt i innlansvexti.
Meiri sparnadur heimilanna aetti pvi ad haegja 4 eftirspurn og leida til minni verdbdlguprystings.

Peningastefnan

pott fleiri merki um ahrif vaxtahaekkana Sedlabankans hefdu komid fram fra fundi
peningastefnunefndar i mai, var pad mat nefndarinnar i dgust ad herda pyrfti taumhald
peningastefnunnar enn frekar, sérstaklega i ljési mikillar spennu @ vinnumarkadi. Leggist allir sem
hafa ahrif 4 eftirspurn og verd 8 somu sveif til ad draga ur verdbdlguprystingi pa eru meiri likur 4 ad
ekki purfi ad koma til frekari vaxtahaekkana og ad vaxtalaekkunarferlid geti hafist fyrr en ella.
Peningastefnunefnd mun po beita styritaekjum sinum eins og til parf til ad na verdbdlgu i markmid.
Vid mat a 4framhaldandi taumhaldi peningastefnunnar mun nefndin sem fyrr horfa til gagna og
skoda visbendingar um préun og horfur efnahagsumsvifa og verdbdlguprystings i pjodarbuskapnum.

Fyrirvari:
Hofundur er ytri nefndarmadur i peningastefnunefnd Sedlabanka slands. Pzer skodanir og alyktanir
sem koma fram i pessari grein purfa ekki ad endurspegla vidhorf annarra nefndarmanna.
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Visbending
20. oktéber 2023
36. thl. 41. arg
Hofundur:
Asgerdur Osk Pétursdottir
Lektor i hagfraedi vid Haskélann i Bath

Vaxtaakvordun peningastefnunefndar

Peningastefnunefnd dkvad 4 vaxtadakvérdunarfundi sinum i oktéber 2023 ad halda voxtum
Obreyttum i 9,25%. Eins og fram kemur i fundargerdinni pa hefdi ég fremur kosid ad haekka vexti um
0,25 présentur. Ad gefnum peim fyrirvara akvad ég p6 ad stydja tillogu sedlabankastjora um
Obreytta vexti. bratt fyrir ad ég hafi ahyggjur af pvi ad taumhaldid sé ekki naegjanlegt til ad na
verdbdlgu i markmid innan dsaettanlegs tima, pa get ég get séd rok fyrir pvi ad staldra vid par sem
stutt er i naesta fund nefndarinnar en @ honum mun liggja fyrir ny pjédhags- og verdbdlguspa
Sedlabankans med uppfaerdu dvissumati.

{ fundargerdinni eru Gtlistud helstu rok nefndarmanna fyrir baedi dbreyttum véxtum og haekkun
vaxta. Pegar atkveedagreidsla synir ad ekki er einhugur innan nefndarinnar ma setla ad nefndarmenn
leggi mismunandi veegi a pessa peetti.

Raunhagkerfio

Innlend eftirspurn jokst hratt i kjolfar heimsfaraldursins. Samkvaemt nyjustu télum Hagstofunnar
jukust pjodarutgjold um 6,6% i fyrra, drifin afram af kroftugri einkaneyslu og fjarfestingu, og um 4% a
fyrsta arsfjordungi pessa ars. Nokkud drd ur krafti innlendrar eftirspurnar & 66rum arsfjéréungi,
sérstaklega 4 vexti einkaneyslu og jukust pjédarutgjold um 1,4% 4 fjordungnum. Visbendingar eru
um ad enn frekar hafi haegt 4 einkaneyslu 4 pridja arsfjérdungi par sem greidslukortavelta drost
litillega saman & milli ara i juli og agust.

begar eftirspurn eykst umfram pad frambod sem hagkerfid getur framleitt a skilvirkan hatt myndast
verdbdlguprystingur par sem hvati er fyrir fyrirtaeki ad haekka verd. bau bregdast einnig idulega vid
umframeftirspurn med pvi ad rada auka starfsfélk. begar atvinnuleysi er litid getur aukin eftirspurn
eftir starfsfélki leitt til launaprystings, par sem fyrirtaeki purfa ad bjéda haerri laun til ad lada til sin
starfsfélk. Vid mikla umframeftirspurn, og ef launahaekkanirnar eru umfram pad sem samrymist
framleidnivexti, pa getur pad leitt til pess ad fyrirtaeki velti auknum launakostnadi Ut i verdlag sem
veldur enn meiri verdbdlguprystingi.

Verdbolguhorfur og verdbolguvaentingar

Visbendingar sem vid sjadum um ad haegt hafi a vexti efnahagsumsvifa eru jakvaedar fyrir
verdbélguhorfur. Nyjustu télur benda til pess ad dregid hafi ur tidni verdhaekkana og ad paer séu ekki
a jafn breidum grunni og ddur. Hlutfall peirra voruflokka sem haekka i verdi lekkadi a pridja
arsfjordungi. Hlutfall peirra sem hafa haekkad umfram 2,5% & arsgrundvelli laekkadi einnig a pridja
arsfjérdungi. Svipud prdun atti sér hins vegar einnig stad a pridja arsfjérdungi sidasta ars. bvi er of
snemmt ad segja til um hvort pessi préun sé varanleg.
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Verdbodlguvaentingar eru enn of haar til ad samrymast verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. Hins vegar
er jakvaett ad langtimaverdbdlguvaentingar fyrirtaekja og heimila laeekkudu fra sidasta fundi
peningastefnunefndar. Ma setla ad skammtimaverdbdlguvantingar peirra séu meira i takt vid maelda
verdbdlgu og muni koma nidur pegar maeld verdbdlga hjadnar meira.

Jafnframt var kynnt fyrir nefndinni mat 3 fraedilegri tulkun verdbdlgudlags 4 skuldabréfamarkadi.
Samkvaemt pvi er verdbdlgudlag nd umfram metnar verdbdlguvaentingar vegna jakvaedrar
verdbdlgudhaettupdknunar. Ma zetla ad hun sé tilkkomin vegna évissu um verdbdlguhorfur, par sem
ahaettufzelinn fjarfestir parf umbun til ad leggja ad jofnu pekkta raunavoxtun verdtryggdra og
Opekkta raunavoxtun overdtryggdra fjarfestingakosta. Eftir pvi sem meiri drangur naest i barattunni
vid verdbodlgu aetti ad draga Ur dvissunni og verdbolgualaginu.

pott visbendingarnar um ad dregid hafi Ur vexti einkaneyslu séu jakvaedar fyrir verébdélguhorfur, pa
veeri dkjosanlegt ad pad keemi skyrar fram i verdbdlgutolum. Samdrattur i dtgjoldum til varanlegra
vara eins og husgagna og rafteekja og til sérvoru eins og fatnadar er oftast fyrsta merki um ad tekid
sé ad haegja 4 eftirspurn heimila. Minni eftirspurn eftir pessum voruflokkum zetti pa ad leida til minni
verdhaekkana og jafnvel verdlaekkana. Ef horft er 4 undirflokka visitdlu neysluverds, sérstaklega
raftaeki og fot, pa endurspeglast visbendingar um haegari eftirspurn og utgjold enn sem komid er ekki
i verdlagspréun.

Spenna i pjédarbuinu

Hins vegar eru 6nnur merki sem benda til ad enn sé téluverd spenna i pjédarbdinu sem ytir undir
verdbdlguprysting. Samkvaemt nidurstédum haustkdonnunar Gallup medal stjérnenda 400 stzerstu
fyrirtaekja landsins kemur fram ad enn starfi meirihluti fyrirtaekja vid full afkost. Ma pvi setla ad pau
fyrirteeki aettu erfitt med ad maeta aukinni eftirspurn og verdbdlguprystingur pvi til stadar. Kbnnunin
synir ad enn eru fleiri fyrirtaeki sem sja fram 4 a0 fjolga starfsfolki heldur en faekka & naestu
manudum. Jakvaett er pé ad hlutfall fyrirtaekja sem bua vid skort a starfsfélki laekkar afram og var
36%, en er po enn vel fyrir ofan sogulegt medaltal.

Enn eru pvi visbendingar um ad téluverd spenna sé a vinnumarkadi. Atvinnuleysi er litid og folki a
vinnufaerum aldri heldur afram ad fjolga, pott haegt hafi @ arstaktinum. Ef mikill voxtur innflutts
vinnuafls heldur afram pa geeti pad ytt enn frekar undir innlenda eftirspurn og skapad prysting a
husnaedismarkadi. Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi jokst 4fram a pridja arsfjérdungi og hefur
ekki verid svo hatt fra pvi i mai 2017.

Raunvextir og taumhald peningastefnunnar

pegar kemur ad peningastefnunni pa er pad raunvaxtastig sem hefur ahrif a eftirspurn og spennu i
pbjédarbuinu og segir til um taumhaldid. Raunvaxtastigid hefur ahrif a sparnad og fjarfestingar par
sem pad segir til um kaupmatt avoxtunarinnar.

Raunstyrivextir midad vid medaltal maelinga a verdbdlgu og verdbodlguvaentinga urdu jakvaedir
kjolfar vaxtahaekkunar i mars sl. og hafa haekkad nokkud i kjolfar vaxtahakkananna i mai og agust.
Pad hefur pvi tekist pad sem lagt var upp med, ad haekka vexti skarpt til ad na arangri fyrr. Vid
vaxtaakvordun i oktéber voru raunvextir bankans 2,9% midad vid petta medaltal.
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Fraedin og reynslan syna ad til ad draga ur spennu og innlendri eftirspurn pegar hagvoxtur hefur
verid umfram pad sem samraemist jafnvaegi, ad pa sé aeskilegt ad raunstyrivextir séu haerri en
jafnveegisraunvextir. Hversu hatt raunstyrivextir purfa ad fara og hversu pétt taumhaldid parf ad vera
byggist 4 mati og proun og horfum verdlags og efnahagsumsvifa. Vert er ad nefna ad taumhaldid
getur einnig aukist ef verdbdlga hjadnar og verdbdlguvaentingar minnka, og parf peningastefnunefnd
ba ad bregdast minna vid. Eftir skarpar vaxtahaekkanir sidustu misseri og i 1jési pess ad pad tekur
tima fyrir vaxtahaekkanir ad midlast ad fullu ut i verdlag var pvi lag & ad staldra vid i oktéber.

Midlun peningastefnunnar

Styrivextir eru adal peningastefnutaeki Sedlabankans og hefur midlun peningastefnunnar i gegnum
vaxtateekid gengid vel undanfarin misseri. Med pvi ad breyta voxtum i vidskiptum Sedlabankans vid
motadila hefur hann ahrif 8 markadsvexti og einnig @ pa Ut- og innlanavexti sem fjarmalastofnanir
bjéda heimilum og fyrirtaeekjum. Undanfarid hafa vaxtabreytingar midlast vel Gt i innldnsvexti, sem
2tti ad yta undir sparnad og draga ur eftirspurn.

Misskilnings virdist stundum geaeta i umraedunni um ad ahrif vaxtahakkana Sedlabankans 4
framleidslu og verdlag komi ekki fram ad neinu leyti fyrr en ad 18 — 24 manudum lidnum. [ raun
tekur ahrifa ad gaeta um leid og félk veentir pess ad vextir verdi haekkadir og ahrifanna heldur afram
ad geeta i kjolfar haekkunar. Talid er ad ahrifin séu svo komin fram ad fullu 4 18 — 24 manudum. Hins
vegar geta adsteedur i hagkerfinu og staerd vaxtadkvardana haft ahrif 4 hversu hratt ahrif peirra
koma ad fullu fram.

Peningastefnan

Til skemmri tima litid pa getur pad haft neikvaed ahrif 8 raunhagkerfid ef taumhaldid er of pétt. Hins
vegar hefur pad neikvaed langtimadhrif ef taumhaldid er ekki naegjanlegt, annad hvort vegna pess ad
vaxtahaekkunarferlinu sé haett of snemma eda voxtum ekki haldid hdum ndgu lengi. Fraedin og
reynslan syna ad hatta er a8 ad verdbdlga geti stadnad & stigi sem samramist ekki
verdbdélgumarkmidinu ef taumhaldid er ekki naegjanlegt, med peim langtimakostnadi sem verdbdlga
hefur i for med sér.

Enn er toluverd dvissa um hvort ad taumhald peningastefnunnar sé ndna naegjanlegt til ad nd
verdbdlgu i markmid innan dsaettanlegs tima. Raunstyrivextir hafa pé haekkad jafnt og pétt
undanfarna manudi og préunin & milli 4gust og oktdber funda peningastefnunefndar var i takt vid
bad sem buist var vid. bvi var nidurstada nefndarinnar ad haekka ekki vexti. Eftir sem adur verdur
taumhaldid endurmetid & naesta fundi peningastefnunefndar i névember.

Rétt er ad itreka ad leggist allir sem hafa ahrif a eftirspurn og verd 4 sému sveif til ad draga ur
verdbolguprystingi pa eru meiri likur 8 ad ekki purfi ad koma til frekari vaxtahaekkana og ad
vaxtalaekkunarferlid geti hafist fyrr en ella. Peningastefnunefnd mun sem fyrr horfa til gagna og
fylgjast med préun og horfum efnahagsumsvifa og verdbdélguprystings i pjodarbuinu vid mat a
aframhaldandi taumhaldi peningastefnunnar med pad ad leidarljési ad na verdbolgu i markmid innan
dsaettanlegs tima.

Fyrirvari:
Hofundur er ytri nefndarmadur i peningastefnunefnd Sedlabanka fslands. bzer skodanir og alyktanir

sem koma fram i pessari grein purfa ekki ad endurspegla vidhorf annarra nefndarmanna.
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Visbending
8. desember 2023
43. tbl. 41. arg
Hofundur:
Asgerdur Osk Pétursdottir
Lektor i hagfraedi vid Haskélann i Bath

Neikvaed ahrif mikillar verdbdlgu

Peningastefnunefnd dkvad 4 vaxtadkvérdunarfundi sinum i ndvember 2023 ad halda voxtum
Obreyttum i 9,25%. Sem fyrr raeddi nefndin um taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu
efnahagsmala og hvort pad veeri haefilegt med tilliti til verdbdlguhorfa. Ahyggjuefni er hversu pralat
verdbdlgan hefur verid og ad verdbdlguhorfur hafi versnad a ny.! Hins vegar v6 6vissan um umfang
og efnahagslegar afleidingar jar8hraeringanna a Reykjanesi pyngst vid akvordunina. Ekki er Utséd um
hvort hraeringarnar muni auka eda draga ur verdbdlguprystingi.

i hinni almennu umraedu hefur stundum verid talad um ad meginvextir Sedlabankans séu of hair og
ad petta haa vaxtastig sé alltof kostnadarsamt fyrir pjédarbuid. Hins vegar gleymist oft i umraedunni
hvers vegna nefndin hefur verid ad haekka vexti sidustu manudi og hverjar veeru afleidingarnar ef
nefndin beitti ekki styritaekjum sinum til ad na verdbdlgu nidur i sitt [6gbundna markmid. b6 ad hau
vaxtastigi geti fylgt kostnadur til skemmri tima litid, pa yrdi hann enn meiri fyrir 61l heimili og
fyrirteeki i landinu ef hatt verdbdlgustig naedi fotfestu til lengri tima litid. bvi er vert ad minna 4 pann
kostnad sem fylgir mikilli verdbdlgu.

Kaupmattur og verdmeeti peninga

pegar kemur ad verdgildi peninga, pa er pad raunvirdid sem skiptir mali. Folk faer ekki nytjar af pvi ad
eiga pusund krénur i veskinu eda inni & bankareikningi. Verdmaeti pusund krénanna felst i pvi magni
af vorum og pjénustu sem faest fyrir peninginn. Pegar verdlag haekkar pa laekkar raunvirdid par sem
su vorukarfa sem pusund krénurnar geta keypt hefur minnkad. bPad er pvi neikvaed fylgni @ milli
verdgildis peninga og verdlags.

Verdbdlga er eins og skattur a peningalegar eignir pvi hdn ryrir verdmaeeti peirra. Kaupmattur launa
dregst saman par sem faerri vorur fast na fyrir somu nafnlaun. Hinir efnaminni sem halda stérum
hluta eigna sinna i formi peninga, og hinir tekjuleegri sem eyda stérum hluta af launum sinum {
naudsynjavorur verda pvi hvad mest fyrir bardinu 4 verdbdlgunni. Verdstodugleiki er pvi mikilvaegur
til ad vidhalda verdmaeti peninga og kaupmaetti launa.

Fljétandi mzelieining

Eitt af peim hlutverkum sem peningar gegna er ad vera maelieining (e. unit of account). Vorur og
bjénusta & islandi eru verdlagdar i islenskum krénum. Pegar verdstédugleiki er til stadar pa er virdi
krénunnar nokkud st6dugt og pad magn af vorum og pjénustu sem pusund krénur geta keypt er
sambaerilegt 4 milli ara.

1 Verdbdlguhorfur midad vid ndvember spa Sedlabankans borid saman vid dgust spanna. Névember spdin
byggir @ gdgnum sem lagu fyrir 4dur en neydarstigi Almannavarna var lyst yfir & Reykjanesi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

66



par sem verdbdlga ryrir virdi peninga hefur han pau ahrif ad pessi meelikvardi er ekki stodugur & milli
ara. Mikil verdbdlga bjagar paer upplysingar sem maelieiningin & ad gefa og getur einnig brenglad
verdskyn félks, sem dregur ar likum & hagkveemri dkvordanatoku med videigandi kostnadi fyrir
heimilin.

Hlutfallsleg eftirspurn

Verdbreytingar settu ad gefa visbendingu um breytingar a hlutfallslegri eftirspurn. Ef hlutfallsleg
eftirspurn eftir dkvednum voruflokki eda atvinnugrein eykst pa aetti verd a peirri voru ad haekka.
Hzerra verd hjalpar til vid ad adlaga frambod og eftirspurn og koma i veg fyrir umframeftirspurn.

begar verdbdlga er til stadar pa er almennt verdlag ad haekka. bar sem fyrirtaeki breyta ekki 6ll verdi
a sama tima pd brenglast hlutfallslegu verdin vid mikla verdbdlgu sem aftur brenglar dkvardanatoku
heimila og fyrirtaekja. Erfidara verdur t.d. ad meta gdda fjarfestingakosti og hagkvaemt
frameidslumagn voru.

Kostnadur vegna verdbreytinga

pad fylgir pvi kostnadur fyrir fyrirtaeki ad breyta nafnverdi. Matsedlakostnadur (e. menu cost) a
t.a.m. vid um pann kostnad sem fellur til vid ad prenta nyja matsedla eda verdmerkingar. Fyrirtaekin
verda hins vegar ekki bara fyrir pessum apreifanlega kostnadi. bvi fylgir einnig kostnadur ad taka
akvordun um ad breyta nafnverdi, svokalladur upplysingakostnadur (e. costly information) par sem
fyrirtaeki purfa ad verda sér Uti um og greina paer upplysingar sem parf til ad taka hagkveemustu
akvordun um verd.

begar verdbolga er litil eru fyrirtaeki liklegri til ad fylgja timahadri verdbreytingu (e. time-dependent
price setting), par sem nafnverdi er t.d. einungis breytt einu sinni 4 dri. Fyrirtaeki ldgmarka pa
upplysingakostnad og éveruleg raunverdsleekkun & sér stad @ milli verdbreytinga.

pegar mikil verdbdlga er til stadar, pa getur timahdad verdbreyting leitt til pess ad raunverd laekki
umfram pad sem hagkvaemt er. Nidurstodur kannana um verdlagningu fyrirtaekja syna pvi pvert &
16nd ad fyrirteeki fylgi frekar svokalladri astandshadri verdbreytingu (e. state-dependent price
setting) 4 timum mikillar ver8bdlgu. b.e. ad pau breyti verdi til ad bregdast vid kostnadarskellum og
broun i hagkerfinu. Upplysingakostnadur eykst, auk pess sem gognin syna ad fyrirtaeki breyta verdi
oftar pegar mikil verdbdlga er til stadar med tilheyrandi kostnadi.

Skattkerfio og verdbdlga

Verdbolga getur leitt til aukinnar skattbyrdi vegna pess ad skattur er greiddur af nafnstaerdum.
T.a.m. er stadgreidsluskattur sem dreginn er af launum idulega i nokkrum skattprepum. Ef tekjubil
nafnlauna fyrir hvert skattprep breytist ekki i takt vid verdbolgu, pa getur skattgreidandi faerst upp i
hzerra skattprep vegna nafnlaunahakkunar sem tilkomin er til ad vardveita raunlaun.

England er daemi um land par sem tekjubilin hafa verid fryst til arsins 2028. Skattkerfid brenglast pvi

pbegar skattgreidendur eru ad faerast upp um skattprep vegna verdbdlgu. bessi aukna skattbyrdi
getur haft dhrif 4 akvordunartoku skattgreidenda, m.a. um fjolda vinnustunda.
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Lanpegar og lanveitendur

Lanpegar hagnast pegar verdbdlga er meiri en gert var rad fyrir vid gerd lanasamnings par sem
raunvirdi greidslna peirra verdur minna en buist var vid. Kostnadurinn af éveentri verdbdlgu leggst
bvi 4 lanveitendur.

pad eru ekki bara fjarmalastofnanir sem eru lanveitendur. Haegt er ad kalla heimili sem eiga sparnad
l[danveitendur, pvi ef pau t.d. leggja sparnadinn inn & bankareikning pa eru pau i raun ad lana
bankanum pening. Ovaent verdbdlga er pvi kostnadarsom fyrir sparifjareigendur sem geta att erfitt
med ad verja raunvirdi sparifjareignar sinnar.

Vextir og verdbdlga

Eftir pvi sem verdbdlgustigid er haerra, pvi éutreiknanlegri getur verdbdlga ordid. Kjolfesta
verdbdlguvaentinga veikist jafnan pegar verdbdlga er vel yfir markmidi til lengri tima.
Verdbolgutregda (e. inflation persistence) fylgir jafnan veikari kjélfestu. bad felur i sér ad
timabundnir kostnadarskellir lifa lengur i verdbdlgunni og hin verdur meiri og pralatari en ella. bvi er
til mikils ad vinna ad koma i veg fyrir ad verdbdlga haldist a stigi sem samraemist ekki
verdbolgumarkmidi par sem kostnadurinn fyrir pjédarbuid verdur meiri og erfidara getur ordid ad nd
verdbdlgu nidur.

Meginvextir Sedlabankans endurspegla pad taumhald sem peningastefnunefnd telur naudsynlegt til
ad nd verdbdlgu nidur i markmid innan dszettanlegs tima. Ef peningastefnan vaeri ekki ad beita pessu
adhaldi pa meetti buast vid ad verdbdlga veeri meiri en hun er. Hins vegar er ekki sjalfgefid ad hid
almenna vaxtastig veeri laegra an adhalds peningastefnunnar. Vextir endurspegla t.a.m.
verdbdlguvaentingar og dhaettudlag. Verdbdlguvaentingar eru liklegar til ad rjuka upp i hagkerfi med
mikilli verdbdlgu og litlu adhaldi peningastefnunnar. Ovissan vegna litils adhalds og vaxandi
verdbolgu er einnig likleg til ad auka dhaettudlag. Badir pessir paettir myndu leida til haerra vaxtastigs,
asamt pvi sem aukin dévissa veeri um vexti med tilheyrandi kostnadi fyrir efnahagslifid.

Verdstodugleiki

Mikil og dveent verdbdlga gerir allar framtidardaetlanir erfidar, ekki sist pegar kemur ad
fijarfestingum, par sem mikil dvissa er um kostnad og raunvirdi. Til lengri tima litid pa syna gdgnin ad
verdbolga hefur neikvaed ahrif 4 landsframleidslu. Nuverandi taumhaldi peningastefnunnar er pvi
2tlad ad bua til forsendur fyrir pvi ad jafnveegi og verdstodugleiki naist. begar heimilin og fyrirtaekin i
landinu geta gert rad fyrir pvi ad verdbdlga haldist litil og stodug, audveldar pad alla dkvardanatoku
vardandi sparnad, lantokur og fjarfestingar og studlar ad skilvirku hagkerfi.

Til mikils er pvi ad vinna ad nd verdbdlgu nidur i markmid innan aseettanlega tima til ad lagmarka
langtimakostnad fyrir hagkerfid, og par med fyrir heimilin og fyrirtaekin i landinu.

Fyrirvari:

Hofundur er ytri nefndarmadur i peningastefnunefnd Sedlabanka islands. baer skodanir og alyktanir
sem koma fram i pessari grein purfa ekki ad endurspegla vidhorf annarra nefndarmanna.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmio og breytta gengisstefnu

[ dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala 4 Islandi og er hun svohljodandi:

Rikisstjorn {slands og Sedlabanki Islands hafa akvedid eftirfarandi breytingar &
fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stodugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber pé einnig ad studla ad fjarmalalegum
stodugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstodugleika.

(2) I stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi krénunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbolgu innan akvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru nuverandi vikmork gengis islensku kronunnar aftnumin.
Gengid mun po afram verda mikilveg vidmidun peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigrum til ad beita stjorntaekjum sinum 1 pvi
skyni ad né verdbolgumarkmidi sinu.

(5) Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja fram frumvarp til laga um Sedlabanka
fslands sem felur i sér ad logfestar verda ofangreindar dkvardanir um stodugleika i
verdlagsmalum sem meginmarkmid peningastefnunnar og um sjalfstaedi Sedlabankans til ad
beita stjorntekjum sinum.

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitélu
neysluverds eins og hun er na reiknud af Hagstofu Islands. P4 verdur pess farid a leit vid
Hagstofuna ad hun reikni eina eda fleiri visitdlur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um 4 milli Hagstofunnar og Sedlabanka fslands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitolum vid mat 4 st6du verdlagsmala og
framkvamd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitolu
neysluverds 4 12 manudum, verdi ad jafnadi sem neest 272%.

(8) Viki verdbolga meira en £12% fré settu marki ber bankanum ad na verdbolgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver asteda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad nd verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerod
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad nd markmidinu um 2%2% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri morkin verda 172% nedan vid markmidid a
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan ut fyrir pessi mork a4 arunum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. tolulid.

(10) Pratt fyrir athdm vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i préun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla
ad ofangreindum markmidum um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stodugleika.

(11) Sedlabankinn gerir verobolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar 1 riti bankans Peningamdlum. Par skal einnig koma fram mat bankans 4 helstu
ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu a stodu og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkvaemt samkomulagi forszetisraoherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka [slands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans 1
peningaméalum og mati hans 4 stodu og horfum i efnahagsmalum.
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