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‘tarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni

Yfirlysing peningastefnunefndar frd 9. febrtiar 2022
Yfirlysing peningastefnunefndar fra 4. mai 2022
Yfirlysing peningastefnunefndar frd 22. juni 2022
Fundargerd peningastefnunefndar i febrdar 2022
Fundargerd peningastefnunefndar i mai 2022
Fundargerd peningastefnunefndar i juni 2022

Fréttatilkynning vegna vidskipta Sedlabanka islands vié métadila
bankans 14. jantar 2022

Erindi varasedlabankastjora peningastefnu um sedlabankarafeyri
hja Samtékum fjarmalafyrirtaekja 21. jandar 2022

Endir Covid-kreppunnar. Grein eftir Gylfa Zoéga, ytri nefndarmann i
peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu 11. febrtiar 2022

Timi til ad seettast. Grein eftir Gylfa Zoéga, ytri nefndarmann i
peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu 18. mars 2022

Erindi varasedlabankastjora peningastefnu um stédu efnahagsmala
og 6vissu efnahagspréunar vegna innrasar Russlands i Ukrainu hja
Samidn 22. mars 2022

Erindi varasedlabankastjora peningastefnu um sedlabankarafeyri & malstofu
& vegum vidskiptafreedideildar Haskolans i Reykjavik 25. mars 2022

Um smariki og styrjaldir. Grein eftir Gylfa Zoéga, ytri nefndarmann
i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu 8. april 2022

Straumhvorf i hagstjorn. Grein eftir Gylfa Zoéga, ytri nefndarmann
i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu 13. mai 2022

Verdbolguhorfur hafa versnad og mikilvagt ad bregdast akvedid vid.
Grein eftir varasedlabankastjora peningastefnu sem birtist i Kalkofni
Sedlabanka fslands 10. juni 2022

Erindi varasedlabankastjora peningastefnu um peningastefnu og
efnahagshorfur hja Lanasjodi sveitarfélaga 29. juni 2022

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka fslands um verdbélgumarkmid,
mars 2001
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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

7. juli 2022

Lég um Sedlabanka fslands kveda svo & ad peninga-
stefnunefnd Sedlabanka Islands gefi Alpingi skyrslu um
storf sin tvisvar & ari og ad raeda skuli efni skyrslunnar i
peirri pingnefnd sem pingforseti akvedur.

Ny l6g um Sedlabanka islands téku gildi 1. jandar
2020 og kveda svo & ad peningastefnunefnd haldi
fundi ad minnsta kosti sex sinnum & ari. Fra pvi ad
sidasta skyrsla var send Alpingi hefur nefndin haldid
einn aukafund og prja reglulega fundi, sidast 22. jani
2022. Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra
januar til juni 2022.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedi® er & um i 1dgum um Sedlabanka [slands
er meginmarkmid peningastefnunnar ad studla ad
stodugu verdlagi. Petta markmid er Utfert nanar sem
2%>% verdbdlgumarkmid midad vid visitdlu neysluverds
i sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjérnar
frd 27. mars 2001. Peningastefnunefnd tekur samkvaemt
[6gunum akvardanir um beitingu stjérnteekja bankans i
peningamalum og skulu &kvardanir nefndarinnar byggo-
ar 4 itarlegu og vondudu mati & astandi og horfum i
efnahagsmalum m.a. eins og pad birtist i riti Sedlabankans,
Peningamalum. I yfirlysingum og fundargerdum peninga-
stefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna
roksemdir fyrir dkvordunum nefndarinnar & fyrri hluta
arsins 2022.

Préunin fra janaar til jani 2022

Peningastefnunefnd akvad & fundi sinum i februar
ad heekka vexti bankans um 0,75 prosentur en
verdbodlguhorfur hoféu versnad, efnahagsbatinn var
kroftugur og framleidsluslaki talinn vera horfinn. begar
ny pjédhagsspa la fyrir & maifundi nefndarinnar hoféu
hagvaxtarhorfur heldur versnad vegna stridsatakanna

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka
fslands & fyrri arshelmingi 2022 (%)

Bundin

Vidskipta- innlén til
Dags. reikningar 7 daga Vedlan Dagldn
9. febrtiar 2,50 2,75 3,50 4,50
4. mai 3,50 3,75 4,50 5,50
22. jani 4,50 4,75 5,50 6,50

Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka islands'
Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 30. juni 2022

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 innsteedu-
bréfum fra 1. oktober 2009 til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innlanum
fra 21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.



i Ukrainu en visbendingar voru ordnar enn skyrari um
talsverdan prétt innlendra umsvifa. Verdbolguhorfur
ho6fdu einnig versnad verulega og verdhakkanir
voru & breidum grunni sem endurspegladist i hradri
aukningu undirliggjandi verdbdlgu auk pess sem
ver@boélguveentingar h6fou hakkad & alla meelikvarda.
Akvad nefndin pvi ad halda afram ad herda taumhald
peningastefnunnar og haekkadi vexti um 1 présentu.
Nefndin akvad einnig ad heaekka vexti um 1 présentu
i juni enda syndu nyjustu visbendingar pa ad proéttur
innlendra umsvifa veeri kroftugri en deetlad hafdi verid i
mai og skyrari visbendingar voru um ad spenna vaeri tekin
ad myndast i pjédarbuinu. b4 htfdu verdbdlguveentingar
hakkad enn frekar & flesta malikvarda og voru yfir
verdbolgumarkmidi. Meginvextir Sedlabankans voru pvi
4,75% i lok juni eda 2,75 prosentum heerri en pegar
sidasta skyrsla var send Alpingi i upphafi arsins." peir eru
nu 2 proésentum haerri en peir voru i byrjun febraar 2020,
adur en farsottin barst til landsins.

A aukafundi nefndarinnar i janar voru kynntar
tillogur um opnun nys lausafjarglugga, nidurfellingu
sérstakrar timabundinnar lanafyrirgreidslu  vegna
COVID-19 og um ad bundin innlan til sjo daga yrdu
gerd innleysanleg gegn innlausnargjaldi. Nefndin lysti
sig sammala pessum breytingum og tok undir med
fijarmalastodugleikanefnd ad timabaert veeri ad loka
sérstaka timabundna vedlanarammanum sem komid var
a vorid 2020.

pbratt fyrir ad vextir hafi verid heekkadir um 2,75
présentur & fyrri hluta arsins jokst taumhald peninga-
stefnunnar, malt med raunvoxtum Sedlabankans, adeins
litillega & sama tima par sem verdbdlga og verdbolgu-
veentingar hakkudu hratt 4 sama tima. Raunvextir
bankans midad vid medaltal mismunandi malikvarda a
verdbolgu og verdbodlguvaentingar til eins ars voru -2%
i lok juni eda um 0,1 présentu heerri en i lok sidasta ars.
A sama tima leekkudu raunvextir bankans midad vid tolf
manada verdbolgu um 0,8 présentur og voru -3,7% i
lok jani.

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa haekkadi
afram & arinu. Avoxtunarkrafa 4 tiu 4ra 6verdtryggdum
rikisskuldabréfum var 5,4 % i lok juni og hefur pvi hakkad
um 1,2 prosentur fra lokum sidasta ars og 1,8 prosentur
fra sama tima i fyrra. Ver8tryggdir langtimavextir
hafa einnig haekkad 4 sama tima en avoxtunarkrafa &
verdtryggdum tiu ara rikisskuldabréfum var 1% i lok juni
eda 0,3 prosentum heerri en i lok sidasta ars.

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti a
markadi og mala pvi best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru
nu vextir bankans & sj6 daga bundnum innlanum.

Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantar 2010 - jani 2022

— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. t6If manada verdbdlgu

~—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. medaltal mismunandi malikvarda
4 verdbolgu og verdbolguvaentingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta & innstaedu-
bréfum 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
verdbolgu, verdbolguvantingar fyrirtakja til eins ars, verdbolguvantingar heimila til
eins ars, verdbolgualag 4 fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir
fiora arsfjordunga. Fra febraar 2012 er einnig midad vid verdbolguvaentingar
markadsadila til eins ars samkvamt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa®
2. jantar 2013 - 30. jini 2022

[ T T T T T T T T |
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— Overdtryggd 5 dra Verdtryggd 5 4ra

— Overdtryggd 10 ara — Verdtryggd 10 ara

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 islands.
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Arsvdxtur peningamagns (M3) var & bilinu 11-13%
a fyrstu fimm manudum arsins og jokst heldur fra sidasta
ari. Arsvoxtur tlana til heimila er enn tdluverdur pott
dregid hafi litillega ur honum fra midju sidasta ari en
voxturinn var um 10% a fyrstu fimm manudum pessa
ars. Vextir & dverdtryggdum hisnadislanum héldu afram
ad heekka & fyrri hluta arsins samhlida vaxtahakkunum
Sedlabankans. Vextir verdtryggdra lana leekkudu & sama
tima i takt vid leekkun annarra raunvaxta i upphafi ars
enda hefur verdbdlga og oOvissa um verdbolguhorfur
aukist. Eftirspurn eftir ver8tryggdum husnadislanum
hefur heldur aukist samhlida vaxandi verdbdlgu og
haekkun nafnvaxta. Vextir & atlanum til fyrirtaekja hafa
haekkad og vaxtadlag 4 fyrirteekjalan hefur heldur aukist
midad vid pa innlansvexti sem peim standa til boda.
Stofn atlana til fyrirteekja drést saman allt sidasta ar en
hefur aukist & fyrri hluta arsins enda hafa efnahagsumsvif
aukist.

Innstreymi fjadrmagns vegna nyfjarfestingar var um
33,1 ma.kr. & fyrstu fimm manudum &rsins og var nanast
eingbngu tengt kaupum & skrddum hlutabréfum og
rikisskuldabréfum. A sama timabili nam atfladi fjarmagns
sem a8ur kom inn sem nyfjarfesting um 18,1 ma.kr. og
var a0 mestu vegna solu & skradum hlutabréfum. Hreint
innfleedi vegna nyfjarfestingar nam pvi 15 ma.kr. & fyrstu
fimm manudum arsins samanborid vid 9,4 ma.kr. Gtfladi
a seinni hluta arsins 2021.

Gengi krénunnar tok ad haekka undir lok sidasta ars
allt fram til innrasar Russa i Ukrainu pegar pad leekkadi
skarpt & ny. Haekkun & gengi kronunnar fram ad innréasinni
endurspegladi ad hluta aukna bjartsyni vegna slékunar
sottvarnaradgerda og bjartari horfur i efnahagsmalum.
i kjolfar innrasar Russa var timabundinn prystingur til
leekkunar & gengi kronunnar og Sedlabankinn beitti
inngripum med gjaldeyrissolu i lok febrdar og & fyrstu
dégum marsmanadar. Gengi krénunnar tok ad hakka
a ny i mars en gagnvart medaltali gjaldmidla helstu
vidskiptalanda hakkadi pad um 54% & fyrri hluta
arsins og er ni 1% leegra en pad var pegar COVID-19-
farsottin barst til landsins i lok febraar 2020. A fyrri hluta
arsins hefur bankinn keypt gjaldeyri & gjaldeyrismarkadi
fyrir 33,9 ma.kr. en selt gjaldeyri fyrir 9,9 ma.kr. en
vidskiptin ndmu um 21% af heildarveltu & markadnum
a timabilinu.

Verdbodlga var afram mikil & fyrri hluta arsins og
horfur versnudu toluvert fra pvi i desember. Hin maeldist
8,8% i juni en var 5,1% i desember sl. pegar siGasta
skyrsla var send Alpingi. A &drum arsfj6réungi var
verdbolga ad medaltali 7,9% en i maispa Peningamadla
var spad ad han yrdi 7,5%. Verdbodlga an hisneedis
var 6,5% i juni og hefur einnig haldid afram ad aukast

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 4

Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar?
Jantar 2017 - mai 2022

-33,9 ma.kr. —

0 T T T T 10
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mm nnflaedi i rikisskuldabréf (v. as) Annad innfladi (v. as)?
mm Innflaedi i skrad hlutabréf (v. 4s) = Utflaedi (v. &s)

Uppsafnad hreint fleedi (h. as)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktéber 2009 fyrir nytt innstreymi
erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fjarmalafyrirteeki hér & landi.
2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nénast ad 6llu leyti til vegna kaupa erlendra
adila 4 eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5

Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tdlur 4. jantar 2010 - 30. juni 2022

Visitala, 31. des. 1991 = 100 Flokt (%)
123 ==========c=s=css=cssccssossscossossosssooss 1
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (andhverfur v. 4s)?

—— Gengisflokt kronu (h. as)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri as er andhverfur pannig ad styrking
kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins. 2. FIokt krénu er 3 manada stadal-
fravik daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6

Verdbolga & ymsa malikvarda
Jantar 2015 - juni 2022

12 méanada breyting (%)

-4
"2015 "2016 2017

2018 2019 2020 2021 22
— VNV — Undirliggjandi verdbdlga’
—— VNV an hisnadis Verdbolgumarkmid

Samreemd visitala neysluverds

1. Undirliggjandi verdbolga synir medaltal fimm olikra maelikvarda.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.



undanfarna manudi. Undirliggjandi verdbolga meeldist
6% sé midad vid medaltal olikra meelikvarda samanborid
vid 4% i desember sl. verdbolga er pvi & breidum grunni.

Haekkun hasnaedisverds var afram megindrifkraftur
verdboélgu & fyrstu tveimur fjoroungum arsins og rekja
matti stéran hluta arsverdbdlgu i juni sl. til htsnaedislidar
visitlunnar. Kostnadur vegna eigin hdsnadis haekkadi
um 21% sl. tolf manudi samanborid vid rimlega 13%
arshaekkun i lok sidasta ars.

Framlag innfluttrar voru til verdbdlgu ték ad hjadna
undir lok ars 2021 en hefur aukist & ny i ljési alpjodlegra
vendinga og hefur verdbolga i helstu vidskiptalondum
islands aukist verulega. Ahrif alpjodlegra frambodshnékra
vegna farséttarinnar eru enn til stadar og frambodsvandinn
hefur magnast &4 ny i kjélfar innrasarinnar i Ukrainu.
Eldsneytisverd hefur haft téluverd ahrif til heekkunar en
baedi oliuverd og hravoruverd & heimsmarkadi hefur
haekkad i kjélfar stridsins i Ukrainu. Haekkandi hravéruverd
kemur einnig fram i harra innlendu voruverdi vegna
haekkunar adfangaverds. A moti vegur haekkun 4 gengi
krénunnar fra dramétum en verd innfluttrar véru var
7% harra i jini en & sama tima i fyrra. P4 hefur verd
almennrar pjénustu heaekkad um rdmlega 5% sl. tolf
manudi.

Samkvemt maispd Peningamdla er atlit fyrir ad
verdbolga nai hamarki 4 pridja arsfjéroungi 2022 og taki
ba ad minnka en verdi ekki komin nidur fyrir 4% fyrr en
i lok naesta ars. Spad er ad hun verdi komin i grennd vid
markmid um mitt ar 2025.

Verdbolguhorfur hafa pvi versnad enn frekar fra
pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi i desember. Verri
verdbdlguhorfur stafa einkum af pvi ad naerhorfur
hafa versnad umtalsvert vegna aukinnar alpjédlegrar
ver8boélgu, hakkunar hravoruverds i kjdlfar innrasarinnar
i Ukrainu og ahrifa frambodshnékra sem virdast atla ad
vara lengur en adur var gert rad fyrir. P4 er buist vid
aframhaldandi spennu i pjo6darbiskapnum og meiri
haekkun launakostnadar og husnadisverds en adur var
spad. Verdbolguhorfur lengra fram i timann hafa einnig
versnad sem skyrist af meiri innfluttri ver8bdlgu og
heaekkun & langtimaverdbdlguveentingum.

Proun skammtimaverdbdlguvantinga hefur litast
af pvi ad verdbdlga hefur reynst pralatari og haekkad
meira en buist var vid og hafa flestir meaelikvardar a
veentingar til eins og tveggja ara hakkad fra pvi i
desember sl. Nokkur munur er & vaentingum par sem
markadsadilar telja ad verdbolga verdi 3,5% eftir tvo ar
en fyrirtaeki og heimili eiga von & ad hun verdi 5%.

Langtimaver8bdlguveentingar samkvaemt kénnun-
um hafa einnig hakkad fra pvi i lok desember sl.
Markadsadilar vaenta pess ad verdbodlga verdi ad

Mynd 7

Verd innlendrar og innfluttrar voru
Januiar 2019 - juni 2022

12 méanada breyting (%)

2019 2020 2021 22 " 2019 2020 2021 22
— Buvorur og greenmeti = Innfluttar mat- og drykkjarvérur

—— Adrar innlendar mat-
og drykkjarvérur

Nyir bilar og varahlutir

— Adrar innfluttar vorur (an eldsneytis)
Adrar innlendar vérur

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 8

Undirlidir verdbdlgu
Jandar 2018 - juni 2022

Framlag til arsverdbolgu (%)

2018 2019 2020 2021 ‘ 2022 '

mm nnfluttar vorur an afengis, Innlendar vérur an buvoru

tobaks og bensins og greenmetis
Bensin mm Almenn bjénusta
mm Hisnadi Adrir liir

—— Visitala neysluverds

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 9

Verdbolguvantingar til 2 og 5 ara’
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2022

17 T T T T__TT T T T 1
2018 2019 2020 2021 22 2018 2019 2020 2021 ‘22

— Fyrirtaeki — Heimili
Markadsadilar — Verdbolgumarkmid

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

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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medaltali 3,5% & nastu fimm arum og 3% 4 naestu
tiu arum. Heimilin veenta pess ad medalverdbdlga
til fimm &ra verdi 5% og stjornendur fyrirteekja 4%.
Verdbolgudlag 4 skuldabréfamarkadi haekkadi & fyrri
hluta arsins og meeldist fimm ara alag eftir fimm ar ad
medaltali 3,5% i juni sl. eda um 0,7 présentum heerra en
begar sidasta skyrsla var send.

A janifundi peningastefnunefndar var nefndin
sammadla um ad halda afram ad herda taumhaldid
likt og gefid var til kynna & maifundinum enda veeru
visbendingar um ad prottur innlendra umsvifa yrdi
afram kroftugur og ad spenna veri tekin ad myndast
i pjodarbuinu. Bati & vinnumarkadi veeri kroftugur.
Atvinnuleysi hef8i minnkad og eftirspurn eftir starfsfolki
aukist enda hefdi hlutfall fyrirtaekja sem segjast skorta
starfsfolk ekki malst heerra fra arinu 2007. Verdbolga
hefdi aukist og verdbolguvantingar haekkad afram. A
méti vegi p6 ad vaentingar baedi heimila og fyrirtaekja um
efnahagsframvinduna hefdu heldur dalad og 6vissa um
alpjédlegar efnahagshorfur aukist. Nefndin taldi jafnframt
liklegt ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn
frekar til ad tryggja ad verdbdlga hjadni i markmid
innan aseettanlegs tima. Peningastefnan & naestunni
myndi rddast af préun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og
ver@boélguveentinga en akvardanir i atvinnulifi, & vinnu-
markadi og i rikisfiarmalum myndu skipta miklu um
hversu hatt vextir purfi ad fara.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 10

Verdbolguélag a skuldabréfamarkadi’
Jandar 2018 - juni 2022
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1. Medaltal manada.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Nr. 6/2022
9. februar 2022

Y firlysing peningastefnunefndar
9. febraar 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,75 prosentur. Meginvextir bankans, vextir 4 sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi 2,75%.

Samkvamt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i febraarhefti
Peningamdla var hagvoxtur um 1 prosentu meiri 4 sidasta ari en spad
var i november eda um 4,9%. Spdd er svipudum hagvexti i ar. Stérfum
hefur haldid afram ad fj6lga og atvinnuleysi ad minnka og er axtlad ad
framleidsluslakinn sem myndadist i kjolfar COVID-19-farsottarinnar sé
horfinn. Ovissa er hins vegar enn mikil.

Verdbolguhorfur hafa versnad toluvert fra sidasta fundi nefndarinnar og
meldist verdbolga 5,7% i jantiar. Undirliggjandi verdbolga hefur einnig
aukist og er talin vera riflega 4%. ba hafa verdbolguventingar &4 suma
melikvarda haekkad. Hekkun hiusnadisverds vegur pungt en adrir
innlendir kostnadarlidir hafa einnig haekkad. Vid betist hakkun
alpj6olegs oliu- og hravoruverds. Samkvaemt spd Sedlabankans eru
horfur 4 ad verdbolga verdi 5,8% a fyrsta fjordungi arsins og yfir 5%
fram eftir pessu ari. Gert er rad fyrir ad verdbodlga hjadni pegar hegir 4
verOhakkun husnadis og alpjodlegar verdohakkanir fjara ut en ad hun
verdi ekki komin a0 markmidi fyrr en undir lok spatimans.

Peningastefnunefnd itrekar ad hin mun beita peim tekjum sem hun
hefur yfir ad rdda til ad tryggja ad verdbolga hjadni aftur i markmid
innan asattanlegs tima.
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Nr. 11/2022
4. mai 2022

Y firlysing peningastefnunefndar
4. mai 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 1 présentu. Meginvextir bankans, vextir a4 sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi 3,75%.

Efnahagshorfur hafa heldur versnad fra febraarspa Sedlabankans vegna
neikvaedra ahrifa innrdsar Russlands i Ukrainu. A hinn béginn eru
visbendingar um talsverdan prétt innlendra umsvifa. Slakinn i
pjodarbuinu virdist horfinn og spenna tekin ad myndast 4 vinnumarkadi.
Gert er rad fyrir 4,6% hagvexti i ar en ad hann verdi teplega 3% 4 nastu
tveimur arum.

Verdbolga meldist 7,2% 1 april og horfur hafa versnad verulega. Enn
sem fyrr vegur hakkun husnadisverds og annarra innlendra
kostnadarlida pungt auk pess sem alpjodlegt oliu- og hravéruverd hefur
haekkad mikid. Verohakkanir eru pvi 4 breidum grunni sem
endurspeglast i hradri aukningu undirliggjandi verdbolgu sem maelist na
riflega 5%. P4 hafa verobolguvaentingar haekkad 4 alla malikvarda.
Samkvamt spa Sedlabankans eru horfur 4 ad verdbodlga aukist i raimlega
8% & pridja fjordungi arsins sem er 2,8 prosentum meiri verdbolga en
spad var i febraar. Gert er rad fyrir ad samspil vaxtahakkana og hertra
lanpegaskilyrda muni hagja a verdhakkun husnaedis og innlendri
eftirspurn.

Peningastefnunefnd  telur liklegt ad herda purfi taumhald
peningastefnunnar enn frekar 4 neestu manudum til ad tryggja ad
verdbolga hjadni i markmid innan asattanlegs tima. Akvardanir i
atvinnulifi, & vinnumarkadi og 1 rikisfjarmalum munu skipta miklu um
hversu hatt vextir purfa a0 fara.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 15/2022
22. jtni 2022

Y firlysing peningastefnunefndar
22.j0ni 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka slands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 1 prosentu. Meginvextir bankans, vextir 4 sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi 4,75%.

Samkvaemt bradabirgdatolum pjodhagsreikninga var nokkru meiri
hagvoxtur 4 fyrsta fjordungi arsins en gert var rad fyrir i maispa
Peningamala. Visbendingar eru jafnframt um ad préttur innlendra
umsvifa verdi afram kréftugur og hlutfall fyrirteekja sem segjast skorta
starfsfolk hefur ekki melst haerra fra arinu 2007. A méti vegur ad
vaentingar bedi heimila og fyrirtekja um efnahagsframvinduna hafa
heldur dalad og toluverd ovissa er um alpjodlegar efnahagshorfur.

Verdbolga jokst i mai og meldist 7,6%. Enn sem fyrr vegur haekkun
hisnadisverds og annarra innlendra kostnadarlida pungt auk pess sem
alpj6olegt oliu- og hravéruverd hefur haekkad mikid. Verdhakkanir eru
a breidum grunni og undirliggjandi verdbolga hefur aukist. P4 hafa
verdbolguvaentingar hekkad 4 flesta melikvarda og eru yfir
verdbolgumarkmidi.

Peningastefnunefnd telur liklegt ad herda purfi taumhald
peningastefnunnar enn frekar til ad tryggja ad verdbolga hjadni i
markmid innan 4sattanlegs tima. Peningastefnan mun 4 neestunni radast
af proun efnahagsumsvifa, verdbolgu og verdbdlguventinga.
Akvardanir i atvinnulifi, 4 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum munu
skipta miklu um hversu hatt vextir purfa ad fara.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Fundur 7.-8. februar 2022 (107. fundur)
Birt: 23. februar 2022

[ 16gum um Sedlabanka [slands segir ad dakvardanir um beitingu stjérntekja bankans i
peningamdlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir 4kvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad akvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkvaedi
einstakra nefndarmanna féllu vid dkvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 7. og 8. februar 2022, en a honum
reddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, dkvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra akvardana 9. februar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um d&kvardanir i peningamalum reeddu peir innlenda
fijarmalamarkadi, fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid
fram frd fundi nefndarinnar 17. névember 2021 eins og paer birtust i uppfeerdri spa i
Peningamdlum 2022/1 hinn 9. febrdar.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i névember hafdi gengi krénunnar haekkad um 5,9% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A milli funda ndmu gjaldeyriskaup Sedlabankans 76,9 m. evra
(11 ma.kr.) og var hlutur bankans um 15% af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi minnkad toluvert fra
fundi nefndarinnar i névember. Raunvextir bankans voru -2,7% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda a verdbadlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,4 présentum laegri en rétt
fyrir birtingu vaxtadkvordunar nefndarinnar i ndovember. Midad vid arsverdbdlgu voru peir
-3,5% og hofdu laekkad um 0,6 prdosentur @ sama timabili.

Vextir a millibankamarkadi med krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i ndvember en
engin velta var & markadnum & milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra
rikisbréfa hafdi haekkad um allt ad 0,6 prdsentur fra fundinum i névember og krafa lengri
verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt ad 0,3 prdsentur. ba hofdu medalvextir
Overdtryggdra ibudalana haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i névember en medalvextir
verdtryggdra ibudalana leekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti jokst um 0,4-0,5 présentur a
milli funda og var 3,3 prdsentur gagnvart evrusvaedinu en 2,3 prosentur gagnvart
Bandarikjunum. Mismunur langtimavaxta hafdi litid breyst gagnvart byskalandi &4 milli funda og
var 4,4 présentur en hafdi aukist um 0,2 présentur gagnvart Bandarikjunum og var 2,7
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prosentur. Maelikvardar a dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjods voru ndnast ébreyttir &
milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaralag 4 fimm ara skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjadélum var 0,5% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum var 0,5-0,8 présentur.

Samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem var
framkvaemd i januar sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrou hakkadir um
0,5 prosentur i 2,5% a fyrsta fjérdungi arsins og um 0,25 prdsentur til vidbotar & hverjum
fjordungi pessa ars og yrdu pvi 3,5% ad ari lidnu (midad vid midgildi svara). pa vaentu peir pess
a0 vextir yrou Obreyttir i 3,5% eftir tvo ar. betta eru toluvert haerri vextir en markadsadilar
bjuggust vid i kdnnun bankans i ndvember sl. en pa vaentu peir pess ad meginvextir yrdu 2,5%
eftir eitt 4r og 3% ad tveimur arum lidnum. Nokkur breyting var & afstodu svarenda til taumhalds
peningastefnunnar og taldi meirihluti peirra eda um 76% svarenda ad taumhaldid veeri of laust
um pessar mundir en hlutfallid var 56% i névember. A méti faekkadi peim sem téldu taumhaldid
haefilegt og var hlutfall peirra nd 20% samanborid vid 44% i sidustu kdnnun. Adeins 4% svarenda
i konnuninni toldu ad taumhaldid vaeri of pétt.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,75 prdsentur. Visudu peer til pess ad verdbdlga hefdi aukist téluvert undanfarid og horfur um
préun verdbdlgu & komandi misserum hefdu versnad. ba hefdu verdbdlguvaentingar einnig
haekkad og kjolfesta peirra vid verdbdlgumarkmid veikst. Auk pess hefdi verdbdlga i helstu
vidskiptalondum aukist sem gaeti haft dhrif a innlent verdlag pott haekkun a gengi krénunnar ad
undanfornu vegi par 4 méti. Nefndu peer jafnframt ad innlend eftirspurn hefdi verid kroftug
undanfarid og ad haekkun husnaedisverds vaeri enn mikil.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) jokst litillega undir lok sidasta ars en hann maeldist taeplega
11% i desember. A sama tima md dzetla ad arsvoxtur Gtlana lanakerfisins til heimila hafi verid
rdmlega 10% sem er svipadur voxtur og verid hefur undanfarna manudi. Utlan til fyrirtaekja
drégust hins vegar afram saman og nam samdratturinn rimlega 2% i desember.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, leekkadi um 4,4% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 1060 ma.kr. i fyrra sem er 77% meiri velta midad vid arid a undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins, sem birt var i januar, er gert rad fyrir 4,4% hagvexti i
heimsbuskapnum i ar. Pad er 0,5 prdsentum minni voxtur en sjodurinn spadi i oktdber sl. og
skyrist einkum af verri horfum i tveimur staerstu hagkerfum heims, Bandarikjunum og Kina. A
naesta ari er spad 3,8% heimshagvexti sem er 0,2 présentum meira en i oktoberspa sjodsins.
Verdboélguhorfur hafa versnad i ar ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins i takt vid aframhaldandi
framleidsluhndkra og hatt orkuverd. Spad er 3,9% verdbdlgu i proudum rikjum heims i ar sem
er 1,6 présentum meira en { oktéberspanni. Afram er hins vegar talid ad verdbdlga hjadni i um
2% 4 naesta ari.

Halli & voruskiptajofnudi a fjérda arsfjérdungi nam um 40 ma.kr. og a arinu i heild nam hallinn
um 168 ma.kr. midad vid 94 ma.kr. arid 4 undan a fostu gengi. Utflutningsverdmaeti vara an
skipa og flugvéla jokst um 25% a sidasta ari en allir helstu undirflokkar h6fdu ahrif til haekkunar.
Mest ahrif hafdi aukid verdmeeti idnadarvara, einkum vegna umtalsverdra verdhaekkana 3 4l
og kisiljarni & arinu. Utflutt magn sjavarafurda jokst um teeplega 10% 4 arinu en par vé aukinn
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atflutningur lodnu pungt. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti vara 4n skipa og flugvéla um
28% en allir helstu undirlidir h6fdu ahrif til haekkunar.

Heimsmarkadsverd a ali haekkadi um fjérdung fra névemberfundi peningastefnunefndar og var
um 3.200 Bandarikjadalir & tonnid. bad er um 80% haerra verd en fyrir farséttina og hefur pad
ekki verid haerra sidan um mitt 4r 2008. Bradabirgdatdlur Hagstofu islands benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendri mynt hafi haekkad toluvert i lok sidasta ars eda um 11,7% milli ara a
fjorda arsfjordungi en & arinu i heild var verd sjdvarafurda ad medaltali 1,2% haerra en arid 2020.
Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu haekkadi um 10% milli funda nefndarinnar og var 91
Bandarikjadalur & tunnu i byrjun febrdar. bad er riflega pridjungi haerra verd en var fyrir
heimsfaraldurinn.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,4% milli manada i desember og var pa
um 4,3% yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 5,1% laegra en i desember 2019. Raungengi a
bennan maelikvarda hakkadi um 3,6% milli ara i fyrra og ma rekja haekkunina til 2,5% haekkunar
nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var 1,3 présentum meiri en ad medaltali i
vidskiptaléndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

A fyrstu premur fjérdungum sidasta drs jokst einkaneysla um 5,4% fra sama timabili 4rid 2020
sem er litlu minna en gert var rad fyrir i nbvemberspda bankans. Visbendingar eru um ad voxtur
einkaneyslu hafi sétt verulega i sig vedrid a fjorda fjérdungi. Bakslag i vidureigninni vid farsottina
gerir pad hins vegar ad verkum ad horfur fyrir fyrsta fjérdung pessa ars hafa versnad. Engu ad
sidur gefur Veentingavisitala Gallup til kynna ad aukinnar bjartsyni gaetir hja neytendum.

Fjarlog fyrir arid 2022 voru sampykkt med 186 ma.kr. halla & Alpingi i desember sl. eda sem
nemur 5,2% af landsframleidslu. Frumjofnudur fjarlaga er neikveedur um 3,7% af
landsframleidslu. Afkoman batnar umtalsvert milli ara sem ma rekja til kroftugri
efnahagsumsvifa auk pess sem timabundnar motvaegisadgerdir vegna farséttarinnar renna sitt
skeid. A méti vega adgerdir 4 tekjuhlid sem draga Ur tekjum rikissjéds 4 arinu. A heildina litid
mun adhald rikisfjdrmala aukast i ar eftir tilslokun undanfarinna ara samhlida pvi ad
motvaegisadgerdir ganga til baka.

Samkvaemt nidurstodum vetrarkénnunar Gallup sem framkvaemd var i desember i fyrra 4 medal
400 steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirteekja til ndverandi efnahagsadstadna nokkru
verri en i haustkdnnuninni. Vaentingar stjérnenda til naestu sex manada voru einnig heldur
neikvaedari en i haust. Um 46% stjérnenda toldu ad adstaedur i efnahagslifinu batni eftir sex
manudi eda nokkru faerri en i haust en um 39% toldu ad paer verdi dbreyttar. Stjérnendur voru
almennt mjog bjartsynir um baediinnlenda og erlenda eftirspurn en litlar breytingar uréu a8 mati
beirra frd pvi i haust. Bjartsynastir voru stjérnendur i samgongum, flutningum og ferdapjénustu.

Samkvaemt drstidarleidréttum nidurstodum koénnunarinnar voru rddningaraform fyrirtaekja
afram mikil. Munur a hlutfalli fyrirtaekja sem vildu fjolga starfsfélki og peirra sem vildu faekka
var apekkur og i haustkénnuninni eda 30 présentur. Heldur heerra hlutfall stjornenda en i
sidustu kénnun taldi vera skort a starfsfolki eda 40% og stjéornendum sem toéldu fyrirteeki sitt i
vanda med ad maeta dvaentri eftirspurn fjolgadi litillega milli kannana og var um 50%.

Samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 8,2%
milli dra & fjérda arsfjérdungi i fyrra par sem starfandi félki fjolgadi um 8,8% en medalvinnutimi
styttist um 0,5%. Byggt 8 VMK voru storf ordin taeplega 4% fleiri en fyrir faraldurinn en fjoldi
launafdlks & stadgreidsluskra var ordinn apekkur og pa.
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Arstidarleidréttar tolur VMK fyrir fjdrda arsfiérdung i fyrra syna ad atvinnupatttaka jokst heldur
meira en hlutfall starfandi. Pannig jokst atvinnuleysi litillega a fjérdungnum og maeldist 4,9%.
Skrad atvinnuleysi maeldist 4,9% i desember eins og i oktéber og ndvember en 4,8% leidrétt fyrir
arstid.

Landsmonnum fjolgadi um 2% milli ara a fjorda fjéordungi i fyrra. Fjdlgun erlends vinnuafls skyrir
um helming af peirri aukningu en um 710 fleiri erlendir rikisborgarar fluttu til landsins en fra pvi
a fjérda arsfjérdungi.

A fj6rda fjérdungi sidasta ars haekkadi launavisitalan um 1,3% milli fjérdunga og um 7,5% milli
ara. Kaupmattur launa midad vio visitéluna var 2,5% meiri a fjérdungnum en 4 sama tima arid
2020.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok januar, haekkadium 1,7%
milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 16,7% milli ara. Visitala ibudaverds 3
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1,9% milli manada i
desember ad teknu tilliti til rstidar en um 18,4% milli ara. Pinglystum kaupsamningum a landinu
Ollu fj6lgadi um 10,1% milli ara i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar um 11,9% a sama
timabili. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsveedinu i desember maeldist 0,9 manudir og er nu
svipadur og i mars i fyrra pegar hann var stystur enda hefur ibudum & solu faeekkad mjog
undanfarna manudi.

Verdbdlga var ad medaltali 4,4% a darinu 2021 samanborid vid 2,8% arid 2020. Visitala
neysluverds haekkadi um 0,5% milli manada i januar sl. og jokst arsverdbdlga i 5,7% en hun hefur
ekki verid meiri i um aratug. Verdbadlga an husnaedis jokst einnig og maeldist 3,7%. Undirliggjandi
verdbdlga var 4,4% midad vid medaltal olikra maelikvarda og hefur aukist haegar en meeld
verdbdlga undanfarna manudi.

Haekkun husnaedisverds skyrdi afram meginhluta haekkunar visitolu neysluverds i janldar og vid
battust ahrif vegna arstidarbundinna gjaldskrarhakkana & ymissi opinberri pjénustu en pau
voru toéluvert meiri en & sama tima undangengin ar. Einnig haekkadi verd 4@ matvoru og nyjum
bilum. Verd & fotum, skdm og husgégnum laekkadi vegna utséludhrifa en pau voru enn nokkru
minni en ad jafnadi adur en farséttin hofst.

Verdbodlguveentingar til skamms tima hafa haekkad i nylegum kdnnunum en almennt er buist vid
ad verdbodlga hjadni & naestu tveimur arum. Markadsadilar og stjérnendur fyrirtaekja gera rad
fyrir ad verdbodlga verdi 3% eftir tvo ar en heimili vaenta pess ad hun verdi 4%.
Langtimaverdbdlguvaentingar fyrirteekja og heimila eru oébreyttar i 3-3,5% en vaentingar
markadsadila hafa aftur & méti heekkad. beir gera nu rad fyrir adé verdbolga verdi ad medaltali
3% 4 naestu fimm arum og 2,75% & naestu tiu arum. bPa hefur verdbdlgudlag & skulda-
bréfamarkadi haekkad a ny en fimm ara alagio eftir fimm ar var um 3% i byrjun februdar.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 9. febriar 2022 hafa verébdlguhorfur versnad
toluvert fra pvi i nébvember sem ma fyrst og fremst rekja til kroftugri efnahagsbata innanlands,
pralatari haekkunar hisnadisverds asamt pvi ad alpjédlegar verdheaekkanir hafa verid meiri en
gert var rad fyrir. Svo virdist sem lengri tima taki fyrir alpjodlegar kostnadarhaskkanir ad koma
fram hér a landi en adur var buist vid. Pessir peettir, asamt mikilli haekkun launakostnadar 3
framleidda einingu og haekkun langtimaverdbdlguvaentinga, gera pad ad verkum ad verdbodlga
hjadnar hzegt i markmid. Spad er ad verdbdlga minnki & naesta ari pegar ahrif alpjédlegra
verOhaekkana taka ad fjara Ut og haegt hefur & verdhaekkun husnadis en verdi ekki komin nidur
fyrir 3% fyrr en a seinni hluta spatimans.

Efnahagsbati i helstu vidskiptaldndum fislands var kréftugur i fyrra en bakslag i préun
farséttarinnar og alpjodlegir frambodshnokrar gera pad ad verkum ad horfur eru @ heldur minni
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hagvexti i ar. Visbendingar eru hins vegar um téluverdan voxt innlendrar eftirspurnar a sidasta
fjoréungiifyrra og pvi er talid ad hagvoxtur 4 arinu 2021 hafi verid 4,9% sem er 1 prdsentu meiri
en spad var i névember. HagvOoxtur & fyrsta fjordungi pessa ars hefur hins vegar verid
endurskodadur nidur a vid i ljési mikillar fjolgunar smita undanfarid og talid er ad hann verdi
4,8% a arinu 6llu. pa heldur storfum afram ad fjolga hratt og atvinnuleysi nalgast pad stig sem
pbad var a fyrir heimsfaraldurinn. Visbendingar eru jafnframt um ad slakinn i pjédarbuinu sé
horfinn. Efnahagshorfur naestu missera byggjast a peirri forsendu ad ekki verdi alvarlegt bakslag
i bardttunni vid farsdéttina og ad afram vindi ofan af peim frambodstruflunum sem hafa leitt til
mikilla verdhaekkana & ymissi hravoru. Um pessa forsendu rikir mikil dvissa. Pa gaeti haekkun
verdbolguvaentinga bent til pess ad verdbdlga verdi jafnvel pralatari en nu er spad.

Il Akvardanir um stjorntaki bankans i peningamalum

Nefndin hélt aukafund i januar 2022 par sem kynntar voru tilldgur um opnun nys
lausafjarglugga, nidurfellingu sérstakrar timabundinnar [anafyrirgreidslu vegna COVID-19 og um
ad bundin innldan til 7 daga yrdu gerd innleysanleg gegn innlausnargjaldi. Opnun
lausafjargluggans og breytingin a skilmalum bundinna innldna hofdu adur verid sampykkt 3
fundi fjiarmalastddugleikanefndar bankans i desember 2021. | kjdlfar umraedu lysti nefndin sig
sammala pessum breytingum og ték undir med fjarmalastédugleikanefnd ad timabaert veeri ad
loka sérstaka timabundna vedlanarammanum. betta yrdi stadfest 4 febrdarfundi nefndarinnar.
Pa var nefndin sammala pvi ad rétt veeri ad yfirfara og endurskoda paer reglur sem gilda um
vidskipti og vidskiptareikninga hja Sedlabanka islands med pad i huga ad standa vérd um
I6gbundin markmid Sedlabankans fra sjénarhdli peningastefnu og svigrum hans til pess ad
studla med peningastefnu sinni og framkveemd hennar ad st6dugu verdlagi.

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hoféu leekkad frad ndévemberfundi nefndarinnar. Raett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i 1jési pess ad verdbodlguhorfur hofdu versnad téluvert en nefndin
akvad i névember ad halda afram ad herda taumhald peningastefnunnar.

Nefndarmenn reeddu ad samkvamt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem var birt i febriarhefti
Peningamdla hefdi hagvoxtur verid um 1 présentu meiri & sidasta ari en spad var i névember
eda um 4,9%. Svipudum hagvexti vaeri spad i ar. Fram kom ad voxtur einkaneyslu hefdi verid
kroftugur a sidasta arsfjérdungi i fyrra enda hefdi kaupmattur radstéfunartekna aukist nokkud
undanfarin misseri. Nefndin fjalladi um ad storfum hefdi haldié afram ad fjolga og atvinnuleysi
ad minnka og veeri d=:tlad ad framleidsluslakinn sem myndadist i kjolfar COVID-19-
farsoéttarinnar veeri horfinn. Nefndarmenn téldu ad dvissa veeri hins vegar enn mikil.

Nefndin fjalladi um ad verdbdlguhorfur hefdu versnad toluvert fra novemberfundi hennar og
ad verdbdlga hefdi maelst 5,7% i januar. Fram kom ad undirliggjandi verdbdlga hefdi einnig
aukist og veeri talin vera riflega 4%. pa hefdu verdbdlguveentingar haekkad @ suma maelikvarda.
Nefndarmenn raeddu ad haekkun husnadisverds vaegi pungt en ad adrir innlendir kostnadarlidir
hefdu einnig haekkad og ad vid baettist haekkun alpjédlegs oliu- og hravoruverds. Fjallad var um
a0 samkvaemt spd Sedlabankans vaeru horfur 4 ad verdbdlga yrdi 5,8% a fyrsta fjérdungi arsins
og yfir 5% fram eftir pessu ari. Einnig kom fram ad verdbdlga myndi hjadna pegar haegdi a
verdhaekkun husnaedis og alpjédlegar verdhaekkanir fjorudu at en ad hun yrdi ekki komin ad
markmidi fyrr en undir lok spatimans.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad haekka pyrfti vexti bankans og var raett um haekkun
a bilinu 0,5-1 prosenta. Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad taka minna skref voru pau ad a
novemberfundi nefndarinnar var aukning verdbdlgu vidbuin pétt hun hafi reynst nokkru meiri
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en gert hafdi verid rad fyrir. Bent var @ ad enn veeri hluti verdhaekkana tengdur afleidingum
farséttarinnar og utan ahrifasvids peningastefnunnar og myndu ahrifin af peim fjara ut a naestu
misserum. ba kom fram ad steaerri hluti heimila vaeri med éverdtryggd 1an a breytilegum voxtum
og pvi myndu ahrif vaxtahakkana koma hradar fram en adur fyrr. Einnig settu ahrifin af beitingu
pjédhagsvarudartaekja fra pvi um mitt ar i fyrra enn eftir ad koma ad fullu fram og ahrif hamarks
a greidslubyrdarhlutfall fasteignaldna feeru ekki ad koma fram fyrr en lidi & petta ar. [ ljosi
pbessara patta veeri betra ad taka minni skref i vaxtahaekkunum.

Helstu rok sem fram komu fyrir pvi ad taka steerra skref voru pau ad verdbdlguhorfur hefdu
versnad toluvert og utlit veeri fyrir pvi ad verdbolga myndi hjadna haegar i markmid en adur
hafdi verid buist vid. Jafnframt hefdu langtimaverdbdlguveentingar haekkad fra ndovemberfundi
nefndarinnar. Fram komu ahyggjur af moégulegum annarrar umferdar dhrifum af verdhaekkun
innfluttrar voru og launahakkunum. Pau gaetu birst i meiri og almennari ver6haekkunum a voru
og bjonustu til pess ad bregdast vid auknum innfluttum verdbdlguprystingi og haerri
launakostnadi sem geeti framkallad hringras verdlags- og launahakkana. Verdbdlga vaeri nu
begar ordin nokkud almenn par sem undirliggjandi verdbdlga hefdi einnig aukist og verid pralat.
[ kjolfar vaxtahaekkunar nd yrdu meginvextir bankans komnir & svipad stig og peir voru & pegar
farsottin barst til landsins en umsvif i pjédarbuskapnum veeru jafnvel kroftugri nd en pa. Edlilegt
veeri a0 nu pegar efnahagsbati vaeri hafinn, framleidsluslaki liklega horfinn og utlit fyrir ad
atvinnuleysi héldi afram ad minnka ad pa yrdi stigid fastar til jardar til ad bregdast vid pralatri
aukningu verdbdlgu, versnandi verdbdlguhorfum og hakkun verdbdlguvaentinga. Raunvextir
hefdu par ad auki leekkad téluvert milli funda nefndarinnar og naudsynlegt veeri ad haekka vexti
nokkud til ad auka adhaldsstig peningastefnunnar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,75
présentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir 4 sj6 daga bundnum innldnum, yrdu 2,75%,
innlansvextir (vextir 4 vidskiptareikningum) 2,5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 3,5% og
daglanavextir 4,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

A fundinum itrekadi peningastefnunefnd ad hin myndi beita peim taekjum sem hun hefdi yfir
ad rada til ad tryggja ad verdbdlga hjadni aftur i markmid innan dseettanlegs tima.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardaéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, ddsent, utanadkomandi nefndarmadur

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
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Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 4. mai 2022.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Mai 2022 (108. fundur)
Birt: 18. mai 2022

[ 16gum um Sedlabanka [slands segir ad akvardanir um beitingu stjérnteekja bankans i
peningamalum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir 4kvérdunum nefndarinnar og forsendum beirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad akvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkvaedi
einstakra nefndarmanna féllu vid dkvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2. og 3. mai 2022, en 4 honum rzaeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, dkvardanir um beitingu stjorntaekja
bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 4. mai.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um &kvardanir i peningamalum raddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjdrmalalegan st6dugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
[slands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid
fram frd sidasta fundi nefndarinnar 9. febrdar 2022 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati
i Peningamdlum 2022/2 hinn 4. mai.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i febrdar hafdi gengi krénunnar haekkad um 1,9% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitélu. A milli funda ndmu gjaldeyriskaup Sedlabankans 157 m. evra (22
ma.kr.) og gjaldeyrissala 68 m. evra (9,9 ma.kr.). Hrein gjaldeyriskaup bankans ndmu pvi 89
m.evra (12,2 ma.kr.) og hlutur bankans af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi var um 27% a
timabilinu.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi minnkad toluvert fra
fundi nefndarinnar i febrdar. Raunvextir bankans voru -3,3% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda a verdbodlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars. beir voru 1,4 présentum laegri en
rétt eftir birtingu vaxtadkvordunar nefndarinnar i februar. Midad vid arsverdbdlgu voru peir
-4,2% og hofdu laekkad alika mikid a timabilinu.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i febrdar en
engin velta var & markadnum & milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra
rikisbréfa hafdi haekkad um allt ad 0,6 prdsentur fra fundinum i febrdar en krafa lengri
verdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um allt ad 0,3 prdésentur. ba hofdu medalvextir
Overdtryggdra ibudalana haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i febrdar en medalvextir
verdtryggdra ibudaldna laekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti jokst um 1 présentu gagnvart
evrusvaedinu a milli funda og var 4,2 prdsentur en var nanast dbreyttur gagnvart Bandarikjunum
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ogvar 2,5 présentur. Mismunur langtimavaxta hafdi minnkad litillega gagnvart byskalandi a milli
funda og var 4,3 prdsentur en hafdi minnkad um 0,4 présentur gagnvart Bandarikjunum og var
2,3 présentur. Malikvardar a adhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu haekkad
litillega @ milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingardlag a fimm ara skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjad6lum var 0,6% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum var 0,8-1 prdésenta.

Samkvaeemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans 4 veentingum markadsadila sem var
framkvaemd i april sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu haekkadir i 3,75%
a yfirstandandi fjérdungi og um 0,5 présentur til vidbdtar a pridja fjérdungi. ba veentu peir pess
ad vextir yrdu komnir i 4,6% eftir eitt ar. bPetta eru haerri vextir en markadsadilar bjuggust vio i
konnun bankans i januar sl. Afstada svarenda til taumhalds peningastefnunnar var nokkud
svipud og sidast. Langflestir toldu ad taumhaldid veeri of laust eda um 79% sem er svipad og i
januar. beim faekkadi afram sem toldu taumhaldid hefilegt og var hlutfall peirra 17%
samanborid vid 20% i sidustu kdnnun. Rumlega 4% svarenda i konnuninni téldu ad taumhaldid
veeri of pétt.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja veentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,5-1 proésentu. Visudu paer til pess ad verdbodlga hefdi aukist téluvert undanfarid og
verdbodlguhorfur versnad fra pvi i febrdar auk pess sem hakkun hisnaedisverds vaeri enn mikil.
Pa veeru visbendingar um ad verdbdlga vaeri ordin nokkud almenn auk pess sem alpjodleg
verdbolga hefdi aukist og verdbdlguvaentingar haldid afram ad haekka. Nefndu peer jafnframt
ad efnahagshorfur veeru enn gédar pratt fyrir stridid { Ukrainu og innlend eftirspurn hefdi verid
kroftug undanfarid og vinnumarkadur sterkur.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) jokst litillega undir lok sidasta ars en hann maeldist taeplega
12% i mars. A sama tima ma dzetla ad arsvoxtur Gtlana lanakerfisins til heimila hafi verid rimlega
10% sem er svipadur voxtur og verid hefur undanfarna manudi. Voxtur utlana til fyrirtaekja hefur
nanast stadid i stad a arinu en kann nu ad vera ad taka vid sér eftir samfelldan samdratt fra
byrjun sidasta ars.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 7,2% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 431 ma.kr. & fyrstu fjérum manudum arsins sem er 27% meiri velta midad vid
arid 4 undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins, sem birt var i april, er gert rad fyrir 3,6% hagvexti i
heimsbuskapnum i ar. Pad er 0,8 prdosentum minni voxtur en sjédurinn spadi i jandar sl.
Endurskodunin skyrist ad mestu leyti af dhrifum sem stridsatokin i Ukrainu og refsiadgerdir gegn
Russlandi hafa i for med sér fyrir heimsbuskapinn. Sjédurinn hefur feert nidur hagvaxtarspa sina
i proudum rikjum heims um 0,6 présentur i ar og um 1 prosentu i nymarkads- og préunarrikjum.
A nzesta ari er spad 3,6% heimshagvexti sem er 0,2 présentum minna en i janGarspanni.
Verdbdlguhorfur hafa einnig versnad ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins. Spad er 5,7% verdbdlgu
i proudum rikjum heims i ar sem er 1,8 présentum meira en i jandarspanni og 3,4 prosentum
meira en sjédurinn spadi i oktéber i fyrra. P4 er talid ad verdbdlga verdi 2,5% a neesta ari eda
0,4 présentum meiri en spad var i januar.

Halli & voruskiptajofnudi a@ fyrsta arsfjéordungi nam um 22 ma.kr. samanborid vid lidlega 21
ma.kr. halla & sama timabili i fyrra (4 fostu gengi). Utflutningsverdmaeti vara jokst um 55% &
fjoroungnum en allir helstu undirflokkar hoéféu ahrif til haekkunar ad undanskildum
utflutningsverdmeeti skipa og flugvéla sem drdst saman milli dra. Mest ahrif hafdi aukid
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verdmeeti idnadarvara, einkum vegna umtalsverdrar ver6haekkunar & ali 4 fjéordungnum.
Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst einnig toluvert & fjérdungnum, einkum vegna
verdmaetrar lodnuvertidar. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti vara um lidlega 48% en an
skipa og flugvéla var voxturinn minni eda 38% milli ara. Allir helstu undirflokkar véruinnflutnings
hofou ahrif til haekkunar.

Heimsmarkadsverd 3 ali laekkadi um 10% fra febrdarfundi peningastefnunefndar og var um
3.000 Bandarikjadalir 4 tonnid rétt fyrir maifundinn. bad er p6 um fjérdungi heerra verd en i mai
i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofu islands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendri mynt
hafi heekkad um 17,8% milli ara & fyrsta arsfjordungi. Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu
haekkadi um hatt i fimmtung & milli funda nefndarinnar og var um 108 Bandarikjadalir & tunnu i
byrjun mai. Pad er um 36% haerra verd en i upphafi pessa ars og um 60% haerra en i byrjun mai
2021. pa hefur verd a ymissi annarri hravoru haekkad mikid &4 heimsmarkadi fra sidasta fundi
nefndarinnar vegna &hrifa stridsins i Ukrainu.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 2% milli manada i mars og var pa 6,6%
yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 2,9% laegra en i desember 2019. Raungengi a pennan
maelikvarda haekkadi um 5,4% a fyrstu premur manudum arsins fra sama tima i fyrra og ma rekja
hakkunina til 4,7% hakkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var 0,7 présentum
meiri en ad medaltali { vidskiptaléndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Einkaneysla jokst um 7,6% i fyrra en i februarspd bankans var gert rad fyrir 6,8% vexti. Hins vegar
eru visbendingar um ad voxturinn hafi gefid eftir a fyrsta fjordungi pessa ars og gert er rad fyrir
ad einkaneysla hafi aukist um 3,8% milli ara. Horfur um voxt einkaneyslu hafa heldur versnad
par sem mikil aukning verdbdlgu dregur Ur kaupmeetti. Sterk stada flestra heimila og hatt
sparnadarstig vega pdé 4 méti auk pess sem vaentingavisitala Gallup gefur til kynna ad enn geeti
nokkurrar bjartsyni um horfurnar.

Samkvaemt nidurstodum vorkénnunar Gallup sem framkveemd var i febriar og mars medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadsteedna litlu betri en
i vetrarkdnnuninni. Vantingar stjornenda til naestu sex manada voru hins vegar litlu neikveedari
en i vetur. Um 21% stjornenda taldi ad adstaedur i efnahagslifinu versni eftir sex manudi eda
nokkru fleiri en i vetrarkdnnuninni en 45% peirra téldu ad paer muni batna. Stjéornendur voru
litlu bjartsynni um innlenda og erlenda eftirspurn en i vetrarkdnnuninni, einkum stjérnendur i
fjarmala- og tryggingastarfsemi og ymissi sérhaefdri pjonustu.

Samkvaemt konnuninni eru horfur 4 ad afkoma fyrirtaekja verdi svipud i ar og a sidasta ari en um
helmingur stjéornenda taldi ad hagnadur arsins yrdi svipadur og i fyrra. Um pridjungur stjérnenda
taldi ad hagnadur arsins yrdi meiri en a sidasta ari. Framlegd jokst sidustu sex manudi medal
40% fyrirteekja og taldi um pridjungur stjérnenda ad framlegd myndi aukast & naestu sex
manudum en fimmtungur ad hun myndi minnka. bpad eru litillega verri horfur en i
haustkonnuninni. ba gerdi um pridjungur stjérnenda rad fyrir meiri fjarfestingu a pessu ari
samanborid vid sidasta ar.

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstodum vorkdnnunar Gallup var enn mikil eftirspurn eftir
vinnuafli. Munur a hlutfalli fyrirtaekja sem vildu fjolga starfsfolki og peirra sem vildu faekka pvi a
naestu sex manudum var um 30 prdosentur, fjérdu kdnnunina i r6d. b3 taldi teeplega helmingur
stjérnenda fyrirtaeki sitt skorta starfsfdlk og lidlega helmingur sagdist eiga erfitt med ad meeta
Oveentri eftirspurn. Baedi hlutfoll hafa haekkad mikié undanfarid.
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Samkvamt vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands (VMK) fjdlgadi heildarvinnustundum um 9%
milli dra a fyrsta arsfjéoréungi. bar af fjolgadi starfandi folki um 10% en medalvinnutimi styttist
um 1%. Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstédum VMK voru um 6% fleiri starfandi a fyrsta
fiordungi en & fiérda fjordungi 2019, adur en farséttin barst til landsins. Arstidarleidrétt gogn
um fjolda starfandi samkvaemt stadgreidsluskrd i jantar benda til pess ad fjoldi starfandi hafi
aukist um 1% a sama timabili.

Atvinnupatttaka jokst um taeplega 1 prdésentu milli fjérdunga a fyrsta fjéordungi arsins og hlutfall
starfandi um 1% prdsentu samkveemt arstidarleidréttum nidurstodum VMK. Atvinnuleysi drost
bvi saman um taeplega 1 prdosentu milli fjorunga og var 4,1% sem er litillega laegra en pad var
a fjorda fjordungi 2019. Slaki & vinnumarkadi samkveemt VMK hefur minnkad samhlida
minnkandi atvinnuleysi. Skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar var 4,6% a fyrsta arsfjordungi
sé tekid tillit til arstidar og hefur leekkad um lidlega 6 prosentur milli ara.

Landsmonnum fjolgadi um 2% milli ara a fyrsta fjérdungi arsins. Fjolgun erlends vinnuafls skyrir
riflega helming aukningarinnar en um 1.350 fleiri erlendir rikisborgarar fluttu til landsins en fra
bvi & fjordungnum.

A fyrsta fjérdungi arsins haekkadi launavisitalan um 4% fra fyrri fjérungi og um 7,2% milli 4ra.
Visitala kaupmattar launa hakkadi um 2% milli fjordunga. Samkveemt bradabirgdatolum
Hagstofunnar jokst landsframleidsla @ mann um riflega 2,5% i fyrra og pvi virkjadist akvaedi
kjarasamninga um svokalladan hagvaxtarauka og haekka laun pvi enn frekar i ar.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, haekkadi um 2,2%
milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 19,1% milli dra. Visitala ibudaverds 3
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra [slands reiknar Gt, haekkadi um 2,9% milli manada i mars ad
teknu tilliti til arstidar en um 22,2% milli dra. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu faekkadi
um 35% a fyrstu premur manudum 4drsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um
nybyggingar um 53% a sama timabili. Medalsélutimi ibuda a héfudborgarsvedinu i mars
meeldist 1 manudur sem er litlu lengra en i mars i fyrra pegar hann var stystur enda hefur
ibadum til s6lu faekkad mjog undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 1,25% milli manada i april og jokst arsverdbolga i 7,2%.
Verdbdlga dn husnaedis jokst einnig og maeldist 5,3%. Undirliggjandi verdbdlga var 5,3% midad
vio medaltal Olikra maelikvarda. Visbendingar eru um ad verdbdlguprystingur sé ordinn
almennari en hann var i fyrra enda hafa allir maelikvardar @ undirliggjandi verdbdélgu haekkad ad
undanfornu.

Rekja matti raimlega pridjung manadarhaekkunar visitolu neysluverds til haekkunar kostnadar
vegna eigin husnaedis sem hefur haekkad um rimlega 17% fra pvi @ sama tima fyrir ari. Einnig
hafdi haekkun flugfargjalda og haekkun mat- og drykkjarvoéru (einkum vegna haekkunar & mjélk
og mjoélkurafurdum) téluverd ahrif.

Verdbodlguvaentingar til skamms tima hafa haldid afram ad haekka en pzer litast jafnan af préoun
maeldrar verdbolgu. Markadsadilar vaenta ad verdbdlga verdi 3,5% eftir tvé ar sem er 0,5
présentum meira en kom fram i jandarkonnuninni. Nidurstédur ar vorkbnnunum Gallup benda
til pess ad stjérnendur fyrirtaekja eigi von a ad verdbdlga verdi teeplega 4% eftir tvo ar og ad
heimilin buist vid 5% verdbdlgu. Langtimaverdbdlguvaentingar hafa einnig haekkad og veenta
markadsadilar ad verdbadlga verdi 3,5% a neestu fimm arum og 3% a naestu tiu arum. Vaentingar
stjérnenda fyrirtaekja og heimila um medalverdbdlgu 4 naestu fimm arum hafa einnig haekkad
og buast fyrirtaeki vid ad hun verdi 3,2% en heimili vaenta 4,4% verdbdlgu. bPa hefur
verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi haekkad en fimm ara alagid eftir fimm ar var 3,4% i lok
april.
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Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 4. mai hafa verdbdlguhorfur versnad verulega.
Verdbdlga maeldist 7,2% i april og hefur ekki maalst meiri sidan arid 2010. Sem fyrr vegur
hakkun husnadisverds pungt en pvi til vidbotar koma ahrif mikilla haekkana alpjodlegs oliu- og
hravoruverds. Pa geetir einnig ahrifa téluverds innlends verdbdlguprystings sem m.a. birtist i
miklum haekkunum launa. Talid er ad verdbdlga haldi 4fram ad aukast og verdi ad medaltali
8,1% & pridja fjdordungi arsins. Ekki er talid ad verdbdlga verdi komin nidur fyrir 3% fyrr en seint
arid 2024.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum hafa versnad nokkud fra sidustu spa bankans i kjolfar
innrasar Russa i Ukrainu og hefur verdbdlga aukist mikid um allan heim og ekki maelst meiri {
aratugi. Efnahagshorfur hér a landi hafa pvi versnad fra pvi i febrdar par sem lakari
hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum valda pvi ad spad er minni vexti Utflutnings auk pess
sem meiri évissa og haekkun adfangaverds og framfeerslukostnadar haegja a vexti einkaneyslu
og fjarfestingar. A méti koma m.a. visbendingar um nokkurn prétt umsvifa pad sem af er &ri.
Spad er ad hagvoxtur i ar verdi 4,6% i stad 4,8% i februarspa bankans. Likt og pa er talid ad
pbjodarbuid starfi nu vid full afkdst og takmorkud afkastageta muni liklega haegja a hagvexti er
lida tekur a spatimann.

Ovissa i efnahagsmalum hefur aukist mikid i kjdlfar innrasarinnar i Ukrainu. Atékin hafa valdid
miklu umréti a alpjédlegum hravorumoérkudum og sett vidskiptasambond og adfangakedjur i
uppndm. Erfitt er ad sja fyrir hve djupsteed og langvinn pau ahrif verda. Hid sama 4 vid um ahrif
atakanna & alpjodlega fjarmdlamarkadi og utgjalda- og fjarfestingardkvardanir heimila og
fyrirtaekja. Vid beaetist dvissa um ahrif hertra soéttvarnaradgerda i Kina @ mikilveegar
adfangakedjur. [ ljosi haekkunar langtimaverdbdlguvaentinga undanfarid er aukin haetta a pvi ad
verdbolguhorfur i spa bankans séu of bjartsynar. ba geetu miklar launahaekkanir i
kjarasamningum naesta vetur aukid heettuna a vixlverkun launa og verdlags sem geeti valdid pvi
ad mikil verdbodlga festist enn frekar i sessi.

Il Akvardanir um stjérntaeki bankans i peningamalum

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofdu laekkad fra febrdarfundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
veeri hafilegt i ljosi pess ad verdbolguhorfur hofdu versnad téluvert en nefndin akvad i febraar
ad halda afram ad herda taumhald peningastefnunnar.

Nefndarmenn fjolludu um efnahagshorfur sem hoféu heldur versnad fra febridarspa
Sedlabankans vegna neikvaedra ahrifa innrasar Russa i Ukrainu. A hinn béginn voru visbendingar
um talsverdan prott innlendra umsvifa en atlit veeri fyrir ad voxtur einkaneyslu hefdi verid
kroftugri @ fyrsta arsfjoréungi heldur en buist hefdi verid vid. Slakinn i pjédarbuinu virtist horfinn
og spenna tekin ad myndast & vinnumarkadi. Fram kom ad gert veeri rad fyrir 4,6% hagvexti i ar
og teeplega 3% hagvexti 4 naestu tveimur arum.

Nefndin reeddi ad verdbodlga hefdi maelst 7,2% i april og ad horfur hefdu versnad verulega. Fram
kom ad sem fyrr veegi haekkun hdsnaedisverds og annarra innlendra kostnadarlida pungt auk
bess sem alpjédlegt oliu- og hravoruverd hefdi haekkad mikid. bvi veeru veréhaekkanir 4 breidum
grunni sem endurspegladist i hradri aukningu undirliggjandi verdbdlgu sem maeldist riflega 5%.
Pa hefdu verdbdlguvaentingar haekkad a alla maelikvarda. Nefndin reeddi ad samkvaemt spa
Sedlabankans veeru horfur 4 ad verdbdlga myndi aukast i rimlega 8% a pridja fjérdungi arsins
sem veeri 2,8 prosentum meiri verébdlga en spdd var i februdar. Nefndarmenn gerdu rad fyrir ad
samspil vaxtahaekkana og hertra lanpegaskilyrda myndi haegja & verdhaekkun husnezedis og
innlendri eftirspurn.
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Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad haekka pyrfti vexti bankans og var raett um hakkun
a bilinu 0,75-1 présenta. Helstu rok sem komu fram voru pau ad verdbdlguhorfur hefdu versnad
toluvert undanfarid. Verdbolguvaentingar hefdu einnig haekkad a alla maelikvarda og pvi aukin
hzetta 4 ad kjolfesta peirra vid markmid hefdi veikst. Raunvextir hefdu pvi laekkad enn frekar
milli funda nefndarinnar og veeru verulega neikvaedir og langt undir jafnvaegisraunvoxtum. Fram
kom i umraedunni ad einnig vaeri meiri haetta a ad verdbdlga a naestunni vaeri vanmetin en ad
han veeri ofmetin og dvissa hefdi aukist. Raett var um ad batinn @ vinnumarkadi hefdi verid
hradur og storfum fjolgad talsvert. Kaupmattur rddstéfunartekna og launa hefdi einnig vaxid
toluvert undanfarin ar pratt fyrir efnahagssamdratt i kjolfar farséttarinnar. Verdbdélguhorfur
hefdu vida versnad alika mikid og hér & landi sem myndi leida til aukinnar innfluttrar verdbdlgu.
[ pvi samhengi komu fram ahyggjur af mégulegum annarrar umferdar ahrifum af verdhaekkun
innfluttrar voru og launahaekkunum. Einnig var bent 4 ad eftirspurn & hdsnaedismarkadi og
haekkun hisnaedisverds hefdu verid meiri en gert hefdi verid rad fyrir og ad frambod hlsnadis
hefdi aukist haegar. Helstu rok fyrir ad taka minna skref ad pessu sinni voru pau ad alpjédlegar
efnahagshorfur gaetu versnad meira en buist vaeri vid sem myndi ad 6dru dbreyttu draga ur
hagvexti hér a landi. Jafnframt var bent 4 ad nu gengi hradar a4 uppsafnadan sparnad margra
heimila og hluti aukinnar einkaneyslu tengdist afleidingum farséttarinnar. Einnig hefdu horfur
um kaupmatt launa versnad og p.a.l. veeri mogulegt ad draga myndi hratt Ur innlendum

« 7 7.

Nefndin reeddi einnig beitingu annarra stjérntaekja i peningamalum. Fram kom ad m.a. pyrfti ad
skoda 3 naestunni mogulega beitingu stjérntaekja sem haegt vaeri ad nota vid styringu a lausu fé
i umferd og til pess ad styfa gjaldeyrisinngrip bankans pegar svo ber undir.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 1
présentu. Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innldnum, yréu 3,75%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 3,5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 4,5% og
daglanavextir 5,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin raeddi ad liklegt veeri ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn frekar @ naestu
manudum til ad tryggja ad verdbdlga hjadni i markmid innan dsaettanlegs tima. Akvardanir i
atvinnulifi, @ vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um hversu hatt vextir pyrftu
ad fara.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir J6nsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastédugleika
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
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Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 22. juni 2022.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
JGni 2022 (109. fundur)
Birt: 6. juli 2022

[ 16gum um Sedlabanka [slands segir ad dakvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamdlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir 4kvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad dkvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkvaedi
einstakra nefndarmanna féllu vid dkvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. og 21. juni 2022, en @ honum
reddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 22. juni.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjolludu um d&kvardanir i peningamalum reeddu peir innlenda
fijarmalamarkadi, fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid
fram fra sidasta fundi nefndarinnar 4. mai 2022.

Fjarmalamarkadir

Frd fundi peningastefnunefndar i mai hafdi gengi kréonunnar laekkad um 0,1% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A milli funda ndmu gjaldeyriskaup Sedlabankans 6 m. evra (0,8
ma.kr.) og hlutur bankans af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi var um 2% a timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans haféi minnkad fra fundi
nefndarinnar i mai. Raunvextir bankans voru -2,8% midad vid medaltal mismunandi malikvarda
a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,4 présentum laegri en rétt eftir birtingu
vaxtadkvordunar nefndarinnar i mai. Midad vid arsverdbdlgu voru peir -3,6% og hofou leekkad
med sama haetti a timabilinu.

Vextir @ 6tryggdum innldnum i vidskiptum til einnar nzaetur (IKON) og vextir a millibankamarkadi
med kronur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i mai en engin velta var & millibankamarkadi
4 milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt
ad 0,8 présentur fra fundinum i mai og krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt
ad 0,4 présentur. ba hofdu medalvextir dverdtryggdra ibudalana haekkad i kjolfar haekkunar
meginvaxta i mai en medalvextir verdtryggdra ibudalana laekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti gagnvart evrusvaedinu jokst
um 1 présentu a milli funda og var 5,2 présentur en gagnvart Bandarikjunum jékst hann um 0,4
prosentur og var 2,9 présentur. Mismunur langtimavaxta hafdi minnkad um 0,2 présentur
gagnvart byskalandi & milli funda og var 4 présentur en hafdi aukist um 0,2 présentur gagnvart
Bandarikjunum og var 2,5 présentur. Melikvardar 4 dheettudlag erlendra skuldbindinga
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rikissjods hofdu haekkad litillega @ milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaralag 8 fimm ara
skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum var 0,5% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjoéds
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1-1,1 prdsenta.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,75-1 proésentu. Visudu peer til pess ad raunvextir veeru enn neikvaedir og taumhald
peningastefnunnar veeri of laust midad vid stodu hagkerfisins. Pa vaeri verdbdlga ordin nokkud
almenn um pessar mundir, haekkun husnaedisverds vaeri enn mikil og verdbdlguhorfur hefdu
versnad. Nefndu peer jafnframt ad nybirtir pjodhagsreikningar og tolur um greidslukortaveltu
bentu til pess ad innlend eftirspurn hefdi verid kroftug undanfarid auk pess sem atvinnuleysi
hefdi hjadnad hratt.

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) jokst litillega undir lok sidasta ars en hefur haldist nokkud
svipadur fra peim tima og maeldist rimlega 12% i april. A sama tima ma azetla ad arsvoxtur
utlana lanakerfisins til heimila hafi verid 10% sem er svipadur voxtur og verid hefur undanfarna
ménudi. Arsvoxtur Gtlana til fyrirtaekja hefur heldur aukist & drinu og var rim 2% i april.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 13,4% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 519 ma.kr. & fyrstu fimm manudum arsins sem er 27% meiri velta midad vid
arid a undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var snemma i juni, er gert
rad fyrir 3% hagvexti i heimsbuskapnum i ar og 2,8% a naesta 4ri. bad er 1,5 og 0,4 présentum
minni hagvoxtur en stofnunin spddi i desember sl. Endurskodunin skyrist ad mestu leyti af
ahrifum sem stridsatokin i Ukrainu og refsiadgerdir gegn Russlandi hafa i for med sér fyrir
heimsbuskapinn. P4 munu hertar séttvarnir i Kina einnig hafa neikvaed ahrif 4 efnahagsumsvif i
heiminum. Verdbdlguhorfur hafa jafnframt versnad mikid ad mati OECD, a6 mestu leyti vegna
mikillar haekkunar orku- og matvaelaverds. Spad er 8,5% verdbolgu i rikjum OECD i ar eda yfir 4
présentum meiri en buist var vid i desember. Afram er talid ad verdbdlga hjadni & naesta &ri en
ad han verdi téluvert meiri en 406ur var spad.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands nam halli & véruskiptajéfnudi 28 ma.kr. i mai og
lidlega 92 ma.kr. & fyrstu fimm manudum arsins samanborid vid 57 ma.kr. halla @ sama tima i
fyrra & fostu gengi. Utflutningsverdmaeti vara jokst um 46% a fyrstu fimm manudum &rsins en
allir helstu undirflokkar hofdu ahrif til haekkunar, ad undanskildu utflutningsverdmaeeti
landbunadarvara sem drdést saman milli ara. Mest ahrif hafdi aukid verdmeeti idnadarvara,
einkum &lafurda, vegna umtalsverdrar verdhaekkunar. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti
vara um 49%. Allir helstu undirflokkar hofou ahrif til haekkunar en mest ahrif hafdi aukid
verdmeeti eldsneytis og smuroliu.

Heimsmarkadsverd a ali laekkadi um 12% fra maifundi nefndarinnar og var um 2.500
Bandarikjadalir @ tonnid. Pad er pé um 6% haerra verd en i juniifyrra. Bradabirgdatolur Hagstofu
islands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli hafi haekkad um 2% milli
manada i april og um 20% a fyrstu fjorum manudum arsins. Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu
haekkadi um 9% milli funda nefndarinnar og var 115 Bandarikjadalir @ tunnu a junifundinum.
Pad er um 45% haerra verd en i upphafi pessa ars og yfir 50% haerra en i juni 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,2% milli manada i mai og var pa 9% yfir
medaltali sidasta aldarfjordungs en 0,7% laegra en i desember 2019. Raungengi @ pennan
maelikvarda haekkadi um 4,5% a fyrstu fimm manudum arsins fra sama tima i fyrra og ma rekja
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haekkunina til 4,7% hakkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var 0,2 présentum
minni en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt brddabirgdatolum sem Hagstofan birti i lok mai var 8,6% hagvoxtur a fyrsta
arsfjordungi sem er nokkru meiri voxtur en gert var rad fyrir i maispa Peningamdla. Ad teknu
tilliti til arstidarsveiflu jokst landsframleidslan @ milli fjérdunga um 1,1% eftir dgaetan voxt &
fjiordungnum par @ undan. bjédarutgjold jukust um 11,2% milli ara og voru undirlidir peirra
sterkari en gert var rad fyrir i sidustu spa og munadi mest um ad voxtur einkaneyslu var 8,8%
eda 5 présentum meiri en { spa bankans. Skyrist pessi munur m.a. af pvi ad utgjéld islendinga &
ferdalogum erlendis og bilakaup reyndust meiri en dztlad var. Framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtar var neikveett um 3,1 présentu a fjordungnum en spain hafdi gert rad fyrir neikveedu
framlagi upp 4 1,9 prdésentur. Par munadi mest um pjénustuinnflutning sem var vanmetinn.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu @ 6drum arsfjérdungi eru heldur kroftugri en a fyrsta
fijoroungi. Greidslukortavelta innanlands bendir til pess ad eftirspurn heimila hafi aukist og likt
og undanfarna manudi var mikill voxtur i kortaveltu islendinga erlendis. Vaentingavisitala Gallup
benti aftur 8 mati til pess ad bjartsyni landsmanna hafi dalad ad undanférnu. Allar undirvisitolur
vantingavisitolunnar laekkudu fra fyrri manudi og mat a efnahagslifinu laekkadi mest.

Samkvaeemt nidurstodum sumarkoénnunar Gallup sem framkveemd var i mai og juni medal 400
staerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til niverandi efnahagsadstaedna litlu verri en
i vorkdnnuninni. Vaentingar stjérnenda til naestu sex manada voru einnig verri par sem um 28%
stjérnenda t6ldu ad adsteedur i efnahagslifinu versni eftir sex manudi eda nokkru fleiri en i vor.
Um 34% stjornenda toldu ad efnahagsadsteedur muni batna nastu sex manudi. Stjornendur
voru litlu svartsynni um innlenda og erlenda eftirspurn en i vorkénnuninni, einkum stjornendur
i verslun, idnadi og byggingastarfsemi.

Samkveemt arstidarleidréttum nidurstodum konnunarinnar var munur a hlutfalli fyrirtaekja sem
vildu fjolga starfsfolki og peirra sem vildu feekka pvi @ naestu sex manuéum um 30 présentur,
fimmtu kénnunina i r6d. P3a virdist monnunarvandi fyrirtaekja og geta peirra til ad auka afkost
sin hafa haldid afram ad versna. Hlutfall stjérnenda sem t6ldu fyrirtaeki sitt skorta starfsfélk var
komid yfir helming og var pad adeins 0,1 prdsentu leegra en haesta gildi kdnnunarinnar arid
2007. Pa s6gdu um 60% stjornenda ad fyrirtaeki peirra aetti erfitt med ad maeta dveentri
eftirspurn sem er haesta gildi fra upphafi. Vandi tengdur ménnun starfa og aukinni framleidslu
var mestur i byggingastarfsemi.

Launavisitalan haekkadi um 1,6% milli manada i april og um 8,5% milli ara. Raunlaun voru 1,2%
haerri i april en @ sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, haekkadi um 2,6%
milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 20,1% milli dra. Visitala ibudaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 2,6% milli manada i mai ad
teknu tilliti til arstidar en um 24% milli ara. Pinglystum kaupsamningum 3 landinu 6llu faekkadi
um 33% & fyrstu fimm manudum arsins frd sama tima i fyrra en kaupsamningum um
nybyggingar um 43% a sama timabili. Medalsolutimi ibuda a héfudborgarsvaedinu i mai maeldist
um 1 manudur sem er heldur minna en i mai i fyrra pegar hann var um einn og halfur manudur
en ibudum til solu hefur faekkad mjog undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,77% milli manada i mai og jokst arsverdbdlga i 7,6%.
Verdbdlga an husnadis jokst einnig og maeldist 5,5%. Undirliggjandi verdbadlga var 5,5% midad
vid medaltal 6likra maelikvarda.
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Rekja matti rimlega helming manadarhakkunar visitdélu neysluverds til haekkunar kostnadar
vegna eigin husnadis sem hefur haekkad um 18% fra pvi & sama tima fyrir ari. Haekkun
eldsneytis- og matvoruverds hafdi einnig nokkur ahrif. Verd almennrar pjénustu laekkadi litillega
i mai, einkum vegna laekkunar flugfargjalda, en hefur haekkad um 5% fra pvi 4 sama tima i fyrra.

Verdbdlguveentingar heimila og fyrirteekja, badi til skamms og lengri tima, hafa haldid afram ad
hakka samkveemt sumarkénnunum Gallup. Nidurstodur benda til pess ad baedi stjérnendur
fyrirtaekja og heimila eigi von a ad verdbdlga verdi 5% eftir tvo ar. Stjornendur gera sidan rad
fyrir ad verdbdlga verdi ad medaltali 4% & naestu fimm arum en heimili veenta afram ad hdn
verdi ad medaltali 5%. Hins vegar hefur verébdlgudlag a skuldabréfamarkadi litid breyst milli
funda og var alagid til fimm ara eftir fimm ar um 3,4% rétt fyrir janifundinn.

Il Akvardanir um stjorntaki bankans i peningamalum

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmadla og pess ad
raunvextir bankans hofou laekkad fra maifundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
veeri hafilegt i 1j6si verdbdlguhorfa en nefndin dkvad i mai ad halda 4fram ad herda pad. A peim
tima voru visbendingar um téluverdan prétt innlendra umsvifa pad sem af var ari en versnandi
horfur vegna neikvaedra ahrifa innrdsar Russa i Ukrainu végu @ méti. ba hofdu verdbolguhorfur
versnad toluvert.

Nefndarmenn raeddu bradabirgdatolur pjodhagsreikninga en samkvamt peim var nokkru meiri
hagvoxtur a fyrsta fjérdungi arsins en gert hafdi verid rad fyrir i maispa Peningamdla. Fram kom
ad visbendingar veeru jafnframt um ad proéttur innlendra umsvifa yrdi afram kroéftugur og hlutfall
fyrirtaekja sem segdust skorta starfsfélk hefdi ekki maelst haerra fra arinu 2007. Vantingar
heimila og fyrirtaekja um efnahagsframvinduna hefdu hins vegar heldur dalad og téluverd évissa
vaeri um alpjodlegar efnahagshorfur.

Nefndin reeddi ad verdbdlga hefdi aukist i mai og meeldist 7,6%. Fram kom ad enn sem fyrr vaegi
haekkun hidsnaedisverds og annarra innlendra kostnadarlida pungt auk pess sem alpjédlegt oliu-
og hravoruverd hefdi haekkad mikid. Nefndarmenn fjolludu um ad verdhaekkanir veeru a
breidum grunni og ad undirliggjandi verdbdlga hefdi aukist. P4 hefdu verdbdlguvaentingar
haekkad 4 flesta maelikvarda og vaeru yfir verbdlgumarkmidi.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad haekka pyrfti vexti bankans og herda taumhald
peningastefnunnar téluvert. Raett var um hakkun a bilinu 0,75-1 présenta. Helstu rok sem
komu fram voru pau ad raunvextir hefdu leekkad afram pratt fyrir haekkun meginvaxta i mai og
veeru verulega neikvadir. beir vaeru jafnframt langt undir jafnvaegisraunvoxtum og veeri
studningur peningastefnunnar vid pjédarbuskapinn pvi enn téluverdur. Naudsynlegt vaeri ad
draga ur peim studningi med frekari haakkun nafnvaxta en leekkun verdbdélguvaentinga myndi
einnig hafa &ahrif & raunvaxtastigid. Nefndarmenn 16géu dherslu & ad haekkun
verdbolguvaentinga undanfarid veeri mikid dhyggjuefni en ad haekkun vaxta myndi studla ad pvi
ad verdbdlga og verdbdlguvaentingar faerdust nser markmidi @ ny. Fram kom i umraedunni ad
préttur innlendra umsvifa endurspegladist i mikilli eftirspurn eftir hisnaedi og haekkun
husnadisverds sem nadi stodugt nyjum haedum sérstaklega par sem pad taeki nokkurn tima
fyrir frambod husnezedis ad bregdast vid. Verdbodlguhorfur vaeru sleemar og utlit fyrir ad
verdbdlga 4 naestunniyrdi meiri en nefndin hafdi gert rad fyrir i mai. Nefndarmenn hofdu einnig
ahyggjur af pvi ad talsverd spenna veeri @ vinnumarkadi par sem atvinnuleysi hefdi minnkad,
storfum fj6lgad hratt og skortur a starfsfélki aukist. Bent var 8 ad svo virtist sem erfidara geeti
ordid ad maeta pessum skorti med innfluttu vinnuafli en adur fyrr. Heetta a launaskridi hefdi pvi
aukist. [ ljosi framangreindra patta taldi nefndin naudsynlegt ad herda taumhald
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peningastefnunnar enn frekar. Bent var a ad porf geeti verid a ad auka adhaldid enn meira og
haekka vexti um meira en 1 présentu.

Helstu rok fyrir ad taka minna skref ad pessu sinni voru pau ad alpjédlegar efnahagshorfur hefdu
versnad milli funda og ad utlit veeri fyrir ad haegja myndi & hagvexti i vidskiptalondunum. Bent
var a ad dregid hefdi ur bjartsyni heimila og fyrirtaekja, baedi hér 4 landi og erlendis. Jafnframt
tengdist hluti aukinnar einkaneyslu enn afleidingum farséttarinnar par sem gengid veeri a
uppsafnadan sparnad og stuttur timi veeri lidinn fra pvi ad slakad var a o6llum
sottvarnaradgerdum. Vidsnuningur a efnahagshorfum hér a landi gzeti pvi ordid hradari en gert
veeri rad fyrir. Fram kom i umraedunni ad samspil vaxtahaekkana bankans og nylegra dkvardana
fjarmalastodugleikanefndar Sedlabankans um ad herda ldnpegaskilyrdi geeti einnig leitt til pess
ad haegja myndi hradar a verdhaekkun husnadis og innlendri eftirspurn en ella.

Nefndin raeddi einnig beitingu annarra stjérnteekja i peningamalum. Fram kom ad skoda pyrfti
frekar stjorntaeki til styringar & lausu fé i umferd sem nota meetti m.a. til pess ad styfa
gjaldeyrisinngrip bankans pegar svo ber undir.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 1
prosentu. Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innldnum, yréu 4,75%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5,5% og
daglanavextir 6,5%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra en Gylfi Zoéga hefdi pd
fremur kosid ad hakka vexti bankans um 1,25 prdsentur.

Nefndin raeddi ad liklegt veeri ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn frekar til ad
tryggja ad verdbdlga hjadni i markmid innan d4seettanlegs tima. Peningastefnan myndi 3
naestunni radast af préun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbodlguveentinga. Akvardanir i
atvinnulifi, 8 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um hversu hatt vextir pyrftu
ad fara.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

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

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 24. agust 2022.
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14. januar 2022 )
Sedlabanki Islands birti i dag prjar fréttir sem tengjast

vidskiptum vid moétadila bankans

Sedlabanki fslands birti i dag prjar fréttir sem tengjast vidskiptum vid motadila
bankans. { fyrsta lagi ad lausafjargluggi verdur opnadur og sérstok timabundin
lanafyrirgreidsla vegna COVID-19 verdur felld nidur, 1 60ru lagi frétt um ad bundin
innléan til 7 daga verda innleysanleg og i pridja lagi verdur reglum um
vidskiptareikninga breytt.

Fréttirnar eru eftirfarandi:

e Opnun lausafijarglugga og nidurfelling sérstakrar timabundinnar

lanafyrirgreidslu vegna Covid
o Bundin innléan til 7 daga verda innleysanleg
o Breytingar 4 reglum um vidskiptareikninga
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SEDLABANKI ISLANDS

Sedlabankarafeyrir (CBDC):

Hvert verdour hlutverk sedlabankannai
fjarmalakerfi framtidarinnar?

Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu

Samtok fjarmalafyrirteekja 20.01.2022

Rafraent sedlabankafé fyrir alla?

* Innlansstofnanir hafa adgang ad rafraenu sedlabankafé a reikningum
sinum i sedlabonkum og i greidslukerfum sedlabanka

* Almenningur hefur adeins haft adgang ad sedlabankafé i formi sedla
og myntar

* Til umraedu ad bua til nyja tegund af rafreenu sedlabankafé sem
almenningur hefdi adgang ad og geeti notad i rafreenum vidskiptum

* Vekur upp ahugaverdar og fléknar spurningar um stodu og hlutverk
sedlabankanna i fjdrmalakerfinu, framtid fjarmalakerfisins o.fl.
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Hvad er sedlabankarafeyrir?

* Sedlabankarafeyrir = Central bank digital currency (CBDC)
* Sedlabankarafeyrir uppfyllir eftirtalin skilyroi:

m B g

Utgefandi er sedlabanki Krafan er rafraen Krafan er sett fram i Krafan er framseljanleg og
Figandi sedlabankarafeyris 4 beina reikningseiningu vidkomandi skiptanleg & pari gagnvart
krofu & sgalabanka, (?|I|$t hefdbundnum gjaldmidils 66rum formum sedlabankafjar
bankainnstaedum i vidskiptabanka t.d. krénum eda evrum t.d. sedlum og mynt
] |

Hver hefur adgang?

* Sedlabankarafeyrir til almennra nota (Retail / General purpose CBDC)
= fyrir einstaklinga og fyrirtaeki
* Sedlabankarafeyrir til heildsolu (Wholesale CDBC)

= fyrir tilgreinda adila i greidslukerfinu

* Til ad gegna samskonar hlutverki og naverandi innstaedur i sedlabanka (uppgjor)
en hefdi e.t.v. adra eiginleika

« Sedlabankarafeyrir sem Sedlabanki [slands myndi hugsanlega gefa ut;
rafkrona
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Hvad pydir petta fyrir bankakerfid og Sedlabankann?

Lagaleg krafa og ahrif 4 efnahagsreikninga bankakerfisins

Sedlar og mynt

Bein krafa & Sedlabankann

Bein krafa 4 Sedlabankann

Viaskiptabankar ‘

Krafa & vidskiptabanka Vidskiptabankafé:
—— Innistada i
vidskiptabanka

Heimild: BIS

Sedlabankarafeyrir til almennra nota
- umdeild hugmynd og margt sem parf ad huga ad

* Mismunandi skodanir medal sedlabanka - og innan peirra - um hvort
naudsynlegt eda skynsamlegt sé ad hefja utgafu

* Adeins Bahamaeyjar, Austur-Karibahafseyjar (myntbandalag),
Kambaddia og Nigeria hafa hafid eiginlega utgafu

* Mikil vinna i gangi i stdrum sedlabdnkum eins og ECB, BoE, Fed og

Riksbanken
* Talid nokkud liklegt ad PBoC (Kina) stigi skrefid fljétlega og hefji
utgafu
] |
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Af hverju sedlabankarafeyri til almennra nota?

1. Oryggi, skilvirkni, samkeppni i innlendri smégreidslumidlun
 Oryggi: Greidsluleid sem nytir ekki vidskiptabankafé, fer fram hja bankakerfinu, fjarmalainnvidum pess og

w

kortainnvidum

¢ Samkeppni: Grundvéllur nys samkeppnisumhverfis i smagreidslumidlun

e Skilvirkni: Nyir fjarmalainnvidir lausir undan draugum fortidar, svo sem I6ngum uppgjorstima, en med nyjum
moguleikum til nysképunar (t.d. snjallsamningar)

Sedlabankarafeyrir sem grundvéllur nys fyrirkomulags i alpjodlegri

greidslumidlun

* Sedlabankarafeyrir til heilds6lu hugsanlega naegjanlegur til ad pjona pessu markmidi
* Miklar breytingar i farvatninu — hvert verdur hlutverk sedlabankanna?

Fjdrmalapatttaka (e. financial inclusion)
Peningalegt fullveldi og 6tti vid Utbreidslu st6dugleikamynta

* Dollara-/evru-/Diem-vaeding

Skilvirkari midlun peningastefnu vid laga vexti

Macro ahrif — kostir, gallar og lausnir

Hjamidlunarvandinn
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Felur i sér flaedi innstaedna
ur bankakerfinu inn a
efnahagsreikning
sedlabanka

Utlanageta bankakerfisins
gaeti dregist saman og
fjarmoégnunarkostnadur
aukist - sem myndi draga ar
hagvexti ad 68ru ébreyttu
Aukin heetta

4 bankaahlaupum, p.e. pau
verda fyrirhafnarlitil

4 dvissutimum

Leidir til ad sporna vid
hjamidlun

Takmarka magn
sedlabankarafeyris i umferd
t.d. med pvi ad setja reglu
um hamarksinnstaedu hvers
einstaklings og l6gadila
Hafa ahrif & eftirspurn eftir
sedlabankarafeyri med
voxtum (jafnvel neikvaedum)
og vaxtaprepum

Onnur takmérkun & adgengi
(gates/switching limits) eda
studningi vid banka (vedlan)

Takmarka takmarkanir
tilaetlad notagildi?

* Teknilega ekkert i vegi
fyrir beitingu pessara
takmarkana en vandinn
er ad paer geta beinlinis
takmarkad notagildi
sedlabankarafeyris

* Ef nd @ markmidum parf
ad vera eftirspurn og
notkun —ma3 bara ekki
vera of mikil og ekki of
kvik

* petta er klemman!
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Macro ahrif — kostir, gallar og lausnir

Ahrif 4 peningastefnuna og midlunarferlid

* AJ greida vexti hefdi ahrif 4 peningastefnuna

* Moguleikinn 4 neikveedum voxtum geeti audveldad framkveemd peningastefnunnar

* Vaxtalaus sedlabankarafeyrir gaeti hins vegar styrkt ZLB (minni dhaetta og kostnadur
en ad halda sedlum og mynt)

* Vaxtaberandi sedlabankarafeyrir hefdi ahrif & midlunarferlié - beintenging

milli vaxtadkvordunar og hluta sparnadar einstaklinga og fyrirtaekja
* Ytir undir hjamidlun

* Getur aukid politiskt veegi sedlabankans og grefur pannig hugsanlega undan sjalfstaedi hans
 Sedlabankarafeyrir opnar nyja moguleika vié dreifingu ,pyrlupeninga®

* Midlunarferli peningastefnunnar er élikt milli landa

Hvad gerist naest?

pol.

Rannsdknir, safna pekkingu
og leera af reynslu annarra

A sama tima mun
fjarmalamarkadurinn og ytra
umhverfi okkar, t.d.
alpjédleg greidslumidlun,
halda afram ad breytast hratt

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

bad geeti snogglega breytt
hagsmunamati okkar um
fysileika pess ad hefja
utgafu sedlabankarafeyris,
hvort sem er til almennra nota
eda heildsolu

(= ))]

Leidarljés vinnunnar verda pau
markmid sem bankanum eru
sett med l6gum: ad studla ad
stédugu verdlagi,
fjarmalastodugleika og virku
og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t.
greidslumidlun i landinu og vid
utlond



Hvad gerist naest?

* Rannséknir, safna pekkingu og lzera af reynslu annarra

* A sama tima mun fjarmalamarkadurinn og ytra umhverfi okkar, t.d.
alpjédleg greidslumidlun, halda afram ad breytast hratt

* pad gaeti snogglega breytt hagsmunamati okkar um fysileika pess
ad hefja utgafu sedlabankarafeyris, hvort sem er til almennra nota
eda heildsolu

* Leidarljés vinnunnar verda pau markmid sem Sedlabankanum eru
sett med l6gum: ad studla ad stédugu verdlagi, fjarmalastodugleika
og virku og oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og
vid utlond

Takk fyrir
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Endir Covid kreppunnar, peningastefna og verdbolguhorfur
(Visbending, 11. februar 2022 - 6. télublad)

Hagkerfio hefur ni nad fullu framleidslustigi og Covid kreppunni lokid.
Atvinnuleysi sem var 4,4% a fyrsta arsfjoroungi 2020 og vard 7,9%% a
00rum arsfjordungi pess ars er nu aftur komid nidur i 4,4% a fjoroa
arsfjoroungi 2021samkveemt té6lum Hagstofunnar. Tépud storf vegna
farsottarinnar eru nu ad fullu endurheimt. Téluverdur fj6ldi fyrirteekja
segjast skorta starfsfolk og feerri fyrirteeki vilja feekka starfsfolki en adur.
Einkaneysla hefur vaxid og fer enn vaxandi og fjarfesting enn meira.
Framleidsla er um pessar mundir buin ad na pvi stigi ad verdbolga er farin
al lata a sér kreela. Hagkerfid hefur nad sér a strik an pess ad ferdpjonustan
hafi nad sama krafti og fyrir Covid, adrar greinar hafa fyllt i skardid eins og
avallt gerist i markadshagkerfum. Samkvaemt spa Sedlabankans var
hagvoxtur 4,9% a sidasta ari og er spad svipudum hagvexti a4 pessu ari..
Kaupmattur radstéfunartekna jokst um 3,9% arid 2020 og 3,5% ario 2021.

Hagstjorn

Hagstjorn tekur mid af pessari proun efnahagsmala. Halli a rekstri rikissjods
verdur minni arid 2022 en a sidasta ari. Fjarlog fyrir arid 2022 voru afgreidd
med halla sem nemur 5,2% af landsframleidslu. bad dregur mikid ur
hallanum a milli ara og ma rekja pad til hagvaxtar auk pess sem dregid er
ur motveegisadgeroum stjornvalda vegna farsottarinnar. Adhald rikisfjarmala
eykst pvi milli ara. Sedlabankavextir hafa nt haekkad um 2% fra pvi ad peir
nadu lagmarki i lok ars 2020. I byrjun Covid kreppunnar voru
sedlabankavextir 2,75%, eins og peir eru nuna i lok kreppunnar eftir
vaxtahaekkun vikunnar. Vextir voru leekkadir 1 nokkrum skefum um 2% arid
2020 til pess ad vernda hagkerfio gegn ahrifum farsottarinnar en nu er
pessarar 6rvunar ekki lengur porf og peir hafa pa verid heekkadir aftur um
2%.

Sleemu fréttirnar um pessar mundir er su ad verdobolguhorfur hafa versnad
fyrir petta ar. Nu hefur verdbolga ekki verid vandamal i svo langan tima ad
rétt er ad byrja a ad rifja upp nokkur grundvallaratridi.

Um verdbolgu

Oft geetir misskilnings a 1 fréttaflutningi par sem verdbolga, hatt verdlag og
leegri kaupmattur launa eru 16gd ad jofnu. bannig er sagt ad verdbolga skerdi
lifskjor og geri heimilum erfitt fyrir ad na endum saman. En pa gleymist ad
verdbolga felur ekki einungis i sér haekkun verdlags, baedi verds a vorum og
pjonustum, heldur einnig heekkun launa. bannig er haegt ad tala beedi um
verdbolgu a vorumarkadi og svo launaverobolgu. Heerri verdbolga parf ekki
ad valda minni kaupmeetti launa, laun geta haekkad meira en verdlag.
Kaupmattur launa hefur aldrei verid heerri 4 Islandi en nu boétt verdbolga sé
meiri i januar en hun hefur meelst i aratug. Vandinn vid verdbolgu er ekki
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,dyrtio“ heldur sa ad hlutfallsleg verd eru breytileg yfir arid. Laun heekka
kannski i einum manudi, verd a hinum ymsu vérum og pjonustu sidan hvert
a feetur 60ru. Kaupmattur launa getur verid meiri i upphafi ars en lok pess,
hlutfallslegt verd a einni véru hatt um midbik ars en ekki i lok pess o.s.fr.
bannig brenglar verdbolgan akvardanir fyrirteekja og einstaklinga.

Vaxandi verdbolga getur skapad veentingar einstaklinga og fyrirteekja um enn
heerri verdbolgu i framtidinni sem sidan kemur fram i kjarasamningum og
verdakvardunum sem yta undir frekari verobolgu. Mikil og vidvaranadi
verdbodlga getur pannig ordid pralat og pad kostad miklar férnir ad na henni
nidur aftur med haum sedlabankavéxtum. Fornirnar ber almenningur i formi
atvinnuleysis. Pad er pvi afar mikilveegt ad koma i veg fyrir ad verdbodlga nai
ao festa sig i sessi.

Verobolguhorfur

Samkveemt spa Sedlabankans mun verdbolga verda 5,8% a fyrsta
arsfjoroungi pessa ars og haldast sidan yfir 5% fram eftir ari og ekki laekka
undir 4% fyrr en a neesta ari. Verdbolguveentingar a skuldabréfamarkadi
hafa einnig heekkad og er nu fimm ara alagid komid i 3% og tveggja ara
alagio yfir 4,5%. Dbessi verdbolga stafar einkum af mikilli innlendri eftirspurn
sem hefur haft i f6r med sér ad innlendir framleidslupeettir, einkum vinnuafl
og husneedi, hafa hackkad i verdi. Steerstu lidir 1 haekkun
neysluverdvisitélunnar eru pannig hussneedislidourinn og almenn pjonusta
sem hvorutveggja endurspegla innlendar launahaekkanir. Einnig hefur
eldsneytisverd haekkad og verd a ymsum 60rum innfluttum vérum en pessir
peettir eru, allavega enn sem komid er, ekki stor ahrifavaldur i innlendri
verdbolgu.

Erlendar heekkanir a hravorum hafa ekki eins mikil ahrif hér og i Evropu
vegna pess ad ekki parf gas, kol eda oliu til pess ad kynda hus, porfin fyrir
innflutta orkugjafa er minni, og einnig vegna pess ad gengi kronunnar hefur
styrkst um 6,3% sidustu 12 manudi sem vegur upp a moti erlendum
verOhaeekkunum. Ekki er 6sennilegt ad kronan styrkist eitthvad naestu
manudi med heekkandi so6l og fjélgun ferdamanna sem mun pa draga ur
ahrifum heerra hravéruverds og framleidsluhnékra erlendis. Vonir standa til
ad pessir hndékrar muni minnka pegar lidur a arido og frambod a vérum a
heimsmarkadi pa aukast.

Ekki ein a bati

Verdbolguvandinn einskordast ekki vid Island eins og sja ma a4 myndinni hér
fyrir nedan. Verdobolga i byskalandi er nu heerri en hun hefur verid i um prja
aratugi. Verdbolga annars stadar stafar 1 meira meeli a haekkun hravéruverds
en hér a landi. En framleidsluvandamal i 16ndum par sem Covid ahrifa geetir
enn svo sem 1 Kina hafa einnig ahrif a proun verdlags og sdmuleidis mikil
innlend eftirspurn eins og hér a landi.
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Verobolga og husneedismarkadur

Husneedisliourinn skyrir teeplega helming arsverdbolgunnar hér a landi en
adrir lidir verdvisitélunnar hafa einnig heekkad. bannig hefur verd innlendrar
voru haekkad um 5,1% a milli ara og verd almennrar pjonustu um 4,9%.
Heekkun verdlags er almenn og haekka pannig 60% voéruflokka i visitélunni
um meira en 2,5%. Verdbolgan einskordast ekki vid véru- og
pjonustumarkad. Laun hafa haekkad mikid og var arsheekkun launa, baedi
meelt med launavisitélu og visitélu heildarlauna, um og yfir 7% a sidasta ari.
bessar miklu launahaekkanir endurspeglast sidan i haekkun a verdi
innlendrar pjonustu.

Heaekkun fasteignaverds ma rekja til ymissa patta. Kaupmattur launa hefur
aukist sem eykur eftirspurn eftir hiisnaedi, Islendingar hafa 1itid ferdast til
utlanda sidustu tvo arin og pvi haft meira til radstéfunar innan lands sem
hefur komid fram 1 godu gengi verslunar innan lands og mikilli eftirspurn
eftir pjonustu idnadarmanna. Eftirspurn eftir husneedi hefur aukist ad sama
skapi. Og, sidast en ekki sist, hafa lagir vextir a fasteignalanum aukid
eftirspurn og gert moérgum kleift ad eignast sina fyrstu eign.

Ahrif sedlabankavaxta a husnedisverd eru mikilveegur farvegur fyrir
peningastefnuna. begar vextir leekka og eftirspurn eykst a husnaedismarkadi
pa haekkar verd sem sidan verdur til pess ad meira er byggt og frambod
htsneedis eykst pa smam saman. Eftirspurn i hagkerfinu er pa meiri fyrir
vikid, atvinna meiri. En pad tekur tima fyrir verktakafyrirteeki ad byggja ny
hts og a medan haldast verd ha. bad er pvi ekki alveg ad fullu rétt ad segja
ad skortur a frambodi skyri hatt husnaedisverd vegna pess ad fyrst eykst
eftirspurn og haekkar verd og sidan eykst frambod a htuisneaedi i kjolfario. En
ad svo miklu leyti sem aukin eftirspurn stafar af vaxtaleekkun pa hefur
peningastefnan nad ad 6rva hagkerfid. bad er svo alltaf spurning hvort
peningastefnan hafi 6rvad hagkerfid of mikid a timum Covid, hér a landi sem
annars stadar. En pott svo hefdi verid i pa tokst henni engu ad sidour ad
minnka ahrif farsotttarinnar a lifskjor og atvinnu.
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Horfur framundan

Horfurnar eru bjartar fyrir petta ar, hagvoxtur og beett lifskjor. En helsta
markmid hagstjornar verdur ad halda verdbolgu i skefjum til pess ad hun
valdi ekki skada og krefjist ekki meiri forna i framtidinni. Til pess ad na
pessu markmidi er mikilveegt ad gott samspil verdi a milli Sedlabankans,
rikisstjornar og adila vinnumarkadarins og pad haft i huga ad unnt er ad
beeta lifskjor a margvislegan annan hatt en med heekkun kronulauna.
Hoéfundur er ytri medlimur i peningastefnunefnds Sedlabankans. Allar
skodanir og alyktanir sem fram kom i pessari grein eru hans eigin og
endurspegla ekki skodanir annarra nefndarmanna.
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Timi til a0 seettast
(Visbending, 18. mars 2022 - 11. t6lublag)

Styrjold tekur vid af farsott bad virdist ekki eiga af heimbyggdinni ad ganga.
Utlit er fyrir ad mikil 6vissa verdi um efnahagsmal innan lands sem utan &
pessu ari. Hér a landi er 6vissa um gengi kronunnar, einkum vegna pess ad
vid vitum ekki enn ahrif farsottar og styrjaldar a fjolda ferdamanna; pad er
ovissa um verd a oliu og annarri hravéru vegna styrjaldarinnar; pad er ovissa
um verd a innflutningi vegna verobolgu i helstu vidskiptalondum; og pad er
ovissa um innlenda verdbolguproun.

Vid pessar adstaedur getur reynst erfitt ad ljuka kjarasamningum a komandi
hausti. bott ekki heyrist enn mikill sattatonn fra adilum vinnumarkadar pa
er bryn asteeda til pess ad adilar syni varfeerni i kréfugerd, baedi launpegar og
vinnuveitendur, og komist ad samkomulagi an pess ad til mikilla ataka komi.

En hvernig geeti ny ,pjodarsatt” litid ut? Hvad geeti ordiod til pess ad
samningar teekjust an mikilla ataka? Heér verdur leitast vid ad visa veginn til
pess ad svo megi veroda.

battur launpega

Kaupmattur launa er ni meiri en hann hefur nokkru sinni verid og hlutdeild
launa i pjodartekjum um 60%. Petta hlutfall er beedi s6gulega hatt og einnig
hatt i samanburdi vid helstu vidskiptalénd. Kaupmattarleidréttar
medaltekjur eru neestheestar hér a landi af adildarrikjum OECD, einungis
heerri 1 Bandarikjunum par sem mun meiri 6j6fnudur er.

Gengi atvinnugreina er hins vegar misjafnt; ferdapjonusta er 16skud eftir
farsottina en mun betur gengur i ymsum 60rum greinum. Pad veeri pvi
aeskilegt ad tillit verdi tekid til mismunandi gengis atvinnugreina pegar
kemur ad kaupkréfum. Sennilega er svigram i sumum greinum til pess ad
beeta kaup og kjor en ekki i 60rum. bad teldist varla vera skynsamlegt ad
heekka 61l laun 6had pvi hvort fyrirteeki geti stadid undir beettum kjérum
launafolks.

bPattur launpega i pvi ad koma a satt veeri pa ad stilla kaupkréfum i hof til
pess ad ekki verdi vixlverkun launa og verdlags. Pannig verdi ekki gerdar
kréfur um launaheekkanir umfram pad sem ma réttleeta vexti framleioni i
hverri atvinnugrein. Pad bydur upp a stigmégnun verobolgu ad lata erlendar
verOhaekkanir leida sjalfkrafa til heerri launa innan lands vegna pess ad
heekkun verds a innfluttum vérum verdur avallt til pess ad ryra lifskjér hér a
landi, hvad svo sem vid gerum. bad er heegt ad dreifa byrdunum med
skéttum og tilfeerslum en ekki ad koma i veg fyrir ad lifskjor ryrist.

Fridur a vinnumarkadi felur ekki einungis i sér ad launafolk geeti hofs 1
launakré6fum heldur einnig ad vinnuveitendur geeti hofs 1 krofum um hagnad
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og ardsemi fjarmagns. bad er pvi ekki rétt ad fela launpegum einum abyrgo a
proun verobolgu og almenns stédugleika i efnahagslifinu. Fridur verdur
pegar krofur um kaupmatt fara saman vid pann kaupmatt sem
vinnuveitendur vilja greida.

Badir adilar, launpegar og vinnuveitendur, hafa hagsmuni af fridi og
vinnumarkadi og hofsémum kjarasamningum vegna ahrifa veroboélgu a vexti
Sedlabankans. bumalfingursreglan er su ad 1% heerri verdbodlga kalli a 1,5%
heerri sedlabankavexti. Pess vegna hafa badir adilar hag af pvi ad studla ad
lagri verdbolgu. Verobolga er pess utan skadleg, brenglar alla akvardanatéku
fyrirtaekja og heimila og brennir upp peningalegan sparnad.

battur vinnuveitenda og stjornvalda

bad er unnt ad beeta lifskjér a annan hatt en ad haekka kronulaun.
Husneediskostnadur reedur miklu um lifskjor. Pegar litid er nokkur ar fram 1
timann pa geta riki, sveitarféldg og lifeyrissjodir beett lifskjor med pvi ad auka
frambod a odyru ibudarhtsneedi sem myndi pa leekka verd almennt a minni
eignum. DPetta veeri mikilveeg kjarabot fyrir einstaklinga a leegri launum og
pa sem eru ad kaupa sina fyrstu eign.

Til skamms tima litid veeri enn audveldara ad leekka alégur a eldsneyti svo
heekkun a oliuverdi a heimsmarkadi hafi minni ahrif a innlent
eldsneytisverd. Pbad er ekki sjalfsagt ad styrjold i Evropu sem hackkar
heimsmarkadsverd a oliu auki tekjur rikissjods.

En fleira veeri unnt ad tina til sem keemi til mots vid hagsmuni launpega.
bott skipting radstéfunartekna sé hvergi jafnari medal rikja OECD pa er
skipting eigna liklega mun 6jafnari, eins og reyndar er raunin i flestum
rikjum.! Pegar eignir eru léglega taldar fram pa vaknar su spurning hvort
0jofn skipting eigna sé vandamal sem purfi ad taka a med eignaskoéttum. Hér
koma nokkur sjonarmid til alita. Ojéfn skipting eigna sem stafar af pvi ad
sumir hafi lagt meira fyrir en adrir, avaxtad sparnad sinn betur eda nad
arangri i rekstri fyrirteekja er alls ekki 6eeskileg. bvert a moti leidir
sparnadur, vel heppnadar fjarfestingar og vel rekin fyrirteeki til betri lifskjara
launafolks svo fremi sem peningarnir eru ekki faldir i skattaskjolum heldur
fara i fjarfestingar.

En 0j6fn skipting eigna stafar ad nokkru leyti af 60rum og 6eeskilegum
asteedum.

Renta sem skapast af fakeppni eda eignarhaldi a audlindum eykur
radstofunartekjur peirra sem rada yfir fakeppnisfyrirteekjum og audlindum
og skekkir smam saman dreifingu eigna. Vegna smaedar og fyrirkomulags
gengismala er fakeppni i flestum atvinnugreinum a Islandi og eignarhald

1 Mikil 6vissa er um hversu 6j6fn eignaskiptingin er vegna pess ad peir einstaklingar sem
efnadastir eru geyma eigur sinar ad 6llum likindum i skattaskjolum.
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audlinda er sampjappad.? Sem deemi ma nefna starfsemi vidskiptabanka par
sem baedi er fakeppni og verd ogagnssae, upplysingar um gjaldskrar og
vaxtamun 6samhverfar pannig ad bankarnir geta farid sinu fram an pess ad
vidskiptavinir peirra geti rond vio reist. Pad eru sennilega ekki margir sem
vita hvad bankarnir taka fyrir notkun a debetkortum innan lands eda
uttektir 1 hradbonkum erlendis. Gjaldskrar storu bankanna priggja eru
neegilega langar til pess ad pad er erfitt eda jafnvel omogulegt fyrir folk ad
atta sig a veroum eda bera pau saman a milli banka.3

Nu eru bratt prju ar lidin fra pvi ad paverandi sedlabankastjori skrifadi bréf
til pjodaroryggisrads par sem hann varadi vid pvi ad innlend greidslumidlun
fari 61l 1 gegnum erlend kortafyrirtaeki og ekki bolar a lausn enn. En pad er
ekki bara 6ryggissjonarmid ad til sé innlend greidslumidlun heldur skiptir
miklu fyrir lifskjor ad til sé 6dyr innlend greidslumidlun eins og t.d. er ad
finna i Danmoérku og vidar. En til pess ad svo megi verda purfa
vidskiptabankarnir ad gefa eftir spon ur aski sinum eda stjornvoéld ad taka
omakid af peim. Til pess parf réggsama stjornmala- og embeettismenn sem
hugsa um almannahag og pora ad taka pann motbyr sem fylgir pvi ad fara
gegn sérhagsmunum. Ef slikt reynist ekki mégulegt keemi til greina ad
opinberir adilar akvardi pjonustugjold pegar kemur ad greidslumidlun eda
hafi beint eftirlit med henni eins og tidkast t.d. a Bretlandi.

Mikill hagnadur banka arid 202 1vekur athygli. Eigendur peirra gefa sér
ar0semiskréfu og haga vaxtamun og uppheed pjonustugjalda i samreemi vid
hana. bad er ekki sjalfsagt ad fyrirteeki i fakeppni akvedi einhlida ardsemi
sina, ekki frekar en pad sé sjalfsagt ad launpegar akvedi einhlida kaupmatt
launa sinna. Vid beetist ad islenska rikid styrkti fyrirteeki i ferdapjonustu og
tengdum greinum arin 2020 og 2021 um tugi milljarda til pess ad forda peim
fra gjaldproti a farsottartimanum. Med pessum utgjéldum var komio i veg
fyrir mikid Gtlanatap bankanna. En pa er varla sjalfsagt ad eigendur
bankanna haldi veislu i lok farsottar med ardgreidslum vegna gods gengis a
timum pegar samfélagio var lamad.

Af stéru bénkunum premur er Arion einn alfarid i einkaeigu. I nylegri grein i
Kjarnanum?* kom fram ad bankinn hagnadist um 28,6 milljarda kréna arid
2021; greiddi ut ard eda keypti eigin bréf af hluthéfum fyrir 31, 5 milljarda
krona og til stendur ad greida 79% af hagnadi arsins Ut sem ard, alls 22,5
milljarda krona. Stefnt er ad pvi ad skila hluth6fum rumlega 58 milljéroum
fra byrjun 2021. Par ad auki hefur bankinn aform um ad greida um 30
milljarda krona til hluthafa 1 nanustu framtid. Og hver var nu ardsemi

2 Hid sama ma reyndar segja um heimshagkerfid par sem fakeppni geetir nii meira en adur,
t.d. Google, Amazon, Apple og fleiri markadsradandi fyrirtaeki.

3 Sja

https://www.arionbanki.is/themes/arionbanki/arionbanki/documents /05 Bankinn/Fleira
/Vextir-og-verdskra/Verdskra/verdskra 12112021.pdf;

https://cdn.islandsbanki.is/image /upload /vl /documents /Verdskra.pdf;
https://www.landsbankinn.is/vextir-og-verdskra.

4 Sja https:/ /kjarninn.is/frettir /arion-banki-hagnadist-um-286-milljarda-og-borgadi-16-
milljard-i-bonusa/.
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bankans? Ardsemi eigin fjar var 14,7% a arinu 2021 sem sidan gaf tilefni til
kaupauka uppa 1580 milljonir.

A sidustu arum hefur starfsemi flestra titibtia bankanna verid heett og
kostnadur pannig verid leekkadur. En hvar liggur abatinn af minni kostnadi
bankanna? Hefur vaxtamunur verid minnkadur eda pjonustugjold leekkud?
Full ateeda er fyrir Samkeppniseftirlit ad rannsaka hegdun bankanna eins og
eftirlitid for ofan 1 saumana a rekstri oliufélaganna fyrir nokkrum arum.

Ad lokum er pad hinn o6leysti hntutur sem felur i sér skiptingu rentu af
sjavaraudlindum. Oflug fyrirteeki skila miklum ardi en hluti af pessum ardi
er renta af audlindinni, hid hagkveema stjornunarkerfi hefur flutt tekjur fra
vinnuafli til fjarmagns sem hefur ahrif a tekju- og eignaskiptingu. bad er
ekki gott fyrir lydraedid ad fair adilar eignist storan hluta efnahagslifsins.
Sattar er porf.

Lokaoro

Nu er ekki 6sennilegt 1 addraganda kjarasamninga ad forystufolk launpega
bendi a ha laun forstjora og ,ofurhagnad“ banka; ad forystufolk
atvinnulifsins leggi aherslu a hofsemi i launakréfum; og stjornvéld finnist
pad oframkveemanlegt ad taka a fakeppnisrentunni. En betra veeri ad hver
setti sig 1 annars spor og fridur veeri a vinnumarkadi a timum styrjalda og
ovissu i heiminum.
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SEDLABANKI ISLANDS

Ur sottkvi i stridsrekstur

Er dvissan endalaus?

Stada og horfur i efnahagsmalum Rannveig Sigurdardottir
Samidn 21. mars 2022 Varasedlabankastjori peningastefnu

(4;, Stridid i Ukrainu

Efnahagsleg ahrif innrasar og efnahagspvingana

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 47



Vidskipti vid Russland litil en vaegi i hravéru mikid

Vaegi Gtflutnings til Russlands og mikilvaegi i
adfangakedju ymissa OECD-rikja®
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Hagvoxtur verdur minni og verdbodlga meiri og pralatari

Ahrif stridsins i Ukrainu & hagvéxt i heiminum? Ahrif stridsins i Ukrainu 4 verdbdlgu i heiminum?

% Présentur
30

Heimurinn Bandarikin Evrusvadid Helmurinn Bandarikin Evrusvadid
W Breska pjédhagsstofnunin (NIESR) » OECD m Breska bjodhagsstofnunin (NIESR) = OECD

1. Ahrif strissétakanna 2022 (NIESR) e8a i heilt &r fré upphafi ataka (OECD). 1. Ahrif stridsétakanna 2022 (NIESR) 3= i heilt ar fré upphafi staka (OECD).
Heimildir: NIESR, OECD. Heimildir: NIESR, OECD.

"/yl Stridsatok auka dvissu um innlenda
il efnahagsproun
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Hagvoxtur samkvaemt fyrstu télum minni en vaenst var

pjodhagsreikningar 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

Utflutn-
Gtgjald ingur

bjodar-

Einka- Sam-  Fjarfesting
neysla neysla alls

WPM2022/1 W Hagstofa fslands

Heimiidir: Hagstofa (slands, SeBlabanki [slands.

Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2023*

Breyting fra fyrra ari (%)

2015 2016
Innflutn- VLF mmEinkaneysla

ingur
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= Samneysla Fjérmunamyndun

= Utanril VLF

1. Grunnspé Sedlabankans 2021-2024. Brotalina synir spa fra PM 2021/4.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Aukin atvinna og slakinn virdist horfinn

Fjoldi starfandi félks!
Jandar 2019 - jandar 2022

Visitala, 2019 = 100
106

104
102
100 W Z
98
96
9
92

90
jan.19 jil.19 jan.20 jal.20 jan.21 j6l.21 jan.22

= Fj6ldi starfandi ===Medalvinnustundir

Launafélk alls
1. Launafélk samkvaemt talum dr stadgreidsluskri Skattsins en onnur gogn dr
snnun Hagstofu fslands. Folk & aldrinum 16-74 ara. briggja

minada hreyfanlegt mealtal érstidarleidréttra talna
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Breyting a fjolda starfa & timum
heimsfaraldurs!
Breyting fré upphafi kreppu (%)

Ferda- Menning, listir, Byggingar-  Annad (77%)
bjénusta (11%)  afpreying,  starfsemi (7%)
félagasamtok
og ymis
persénuleg

bidnusta (5%)
m Ligmark eftir COVID-19 ® Jandar 2022

1. Byggt 4 ménadarlegum fjblda launafolks 3 aldrinum 16-74 4ra ir stadgreidsluskra
rikisskattstjora. Upphaf kreppu er febriar 2020. Arstidarleidréttar talur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Ré&dningaraform fyrirtaekja®
1. 4rsfj. 2020 - 4. 4rsfj. 2021
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6 60
a 40
2 20
0 0
2 20
i -40
6 -60

1.fj.'20 3.j.'20 1.fj.'21 3.6.21

W Laus storf (v. ds)

® Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjslga umfram faekka (h. 4s)
1. Laus storf skv. fyrirtzekjakénnun Hagstofu fslands og hiutfall yrirtzekja sem vila fislga
e faekka starfsfli naestu 6 manudi er dr konnun Gallup medial 400 strstu fyrirtekja
landsins og eru g8gnin drstidarleigrétt af Seslabanka Islands
Heimildi: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki fsiands.
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Atvinnuleysi minnkad hratt og vaxandi skortur a folki

Atvinnuleysi 2018-2024'

% af mannafla

Spa PM

/ 2021/4

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—VMK ——VMST

1. Atvinnuleysi mi Hagstoft skré
atvinnuleysi Vinnumalastofnunar én hiutabdta (VMST). Grunnspa Sedlabankans
2021-2024. Brotalinur syna spa fra PM 2021/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumélastofnun, Sedlabanki [slands.
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Nyting framleidslupdtta*
1. arsfj. 2015 - 4. 4rsfj. 2021

Hiutfall fyrirtzekja (%) Fioldi stadalfravika

25

—-/‘-\*/_\—/\ ~~ _ _TI° 20
\/ 15

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 -1,0
—Fyrirtzeki vid hamarksframleidslugetu (v. ds)
—Fyrirtaeki sem bia vid skort 4 starfsfélki (v. as)

1. Mazlikvarar fyrir nyjtingu framleidslut4tta byggjest 4 vishorfsknnun Gallup.
medal 400 staerstu fyrirtakja landsins.
Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mannfjoldi
1. drsfj. 2015 - 4. drsfj. 2021

Breyting fré fyrra ari (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmFeddi umfram lstna  mmASTL umfr. brotfl. - fs1
ABl. umfr. brottfl. - Erl. Mannfjoldi

Heimildir: Hagstofa islands.

Verdbodlga og adgerdir Sedlabankans
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Verdbodlga eykst a alla meelikvarda

Verdbélga & ymsa meelikvarda Undirlidir verdbdlgu

Januar 2019 - februar 2022 Jantar 2019 - febrdar 2022

Framlag til drsvergbélgu (%)
12 manada breyting (%)

N < :
: Wi ;

= 2
0

1
1

jan.19 jil.19 jan.20 iil.20 jan.21 jil.21 jan.22
2020 2021 2022

——VNV  ——VNV 4n hisnadis Samraemd visitala neysluvers  ——Verdbslgumarkmis S e D o
HePRRAC Hiooichs s Sadisenid sl Heimildir: Hagstofa (slands, Seslabanki [slands.

Innlendur verdbdlguprystingur enn mikill og ahrif
alpjodlegar verdhaekkanir lifseigar

Husnaedi og framlag undirlida Launt Alpjédlegt oliuverd
Januar 2019 - febriar 2022 1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2022 Jandar 2010 - desember 2024
Framlag til arshaekkunar Breyting frd fyrra ari (%) el
120
10 12
10 100
8
8 80
G 5
60
6
P
4 40
2 2 20
0 0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
jan.19  jal.19  jan.20 jul.20 jan.21 jal.21  jan.22 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=Reiknu8 hsalelga = Greidd haselelga - B N § —Hrioliuverd (Brent) ——Framvirkt verd frd midjum mars
Vidhald og vidgerdir -Annad vegna hsnwedis

Framvirkt verd PM 2022/1 =——Framvirkt verd PM 2021/1
1. Punktur & 1. 4rsfj. 2022 synir drsbreytingu i jantar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki (slands. Heimildir: Hagstofa fslands. Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki slands
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Verdbdlguhorfur versna og verdboélguvaentingar haekka a

alla maelikvarda

Verdbdlguspa og dvissumat
1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2025

Breyting fré fyrra ari (%)
8

1

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

——PM 2022/1
— —PM2021/4 Il 50% likindabil [l 75% likindabil

——Verdbslgumarkmid

Helmildir: Hagstofa fslands, Seélabanki [slands.

Takk fyrir
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Vergbdlguvaentingar til 2 og 5 ara!
1. 4rsfj. 2018 - 1. 4rsfj. 2022

%

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

—Fyrirtaeki imili i bs

1. Kannanir Gallup 4 ver6bdlguvaentingum heimila og fyrirtzzkja og konnun Sedlabankans 4 verdbdlguvaentingum
markadsadila. Midgildi svara.
Heimildir:Gallup, Se6labanki fslands.
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SEDLABANKI ISLANDS

Framtid peninga:
Sedlabankarafeyrir (CBDC)

Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu

Haskolinn i Reykjavik 23.03.2022

Rafraent sedlabankafé fyrir alla?

* Innlansstofnanir hafa adgang ad rafraenu sedlabankafé a reikningum
sinum i sedlabénkum og i greidslukerfum sedlabanka

* Almenningur hefur adeins haft adgang ad sedlabankafé i formi sedla
og myntar

* Til umraedu ad bua til nyja tegund af rafreenu sedlabankafé sem
almenningur hefdi adgang ad og geeti notad i rafreenum vidskiptum

* Vekur upp ahugaverdar og fléknar spurningar um stodu og hlutverk
sedlabankanna i fjadrmalakerfinu, framtid fjarmalakerfisins o.fl.
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Hver hefur adgang?

* Sedlabankarafeyrir til almennra nota (Retail / General purpose CBDC)
= fyrir einstaklinga og fyrirteeki

* Sedlabankarafeyrir til heildsélu (Wholesale CDBC)
= fyrir tilgreinda adila i greidslukerfinu

* Til umraedu ad utvikka adgengid annad hvort med samskonar hlutverki og
naverandi innsteedur i sedlabanka (uppgjor) hafa en gaeti einnig haft adra
eiginleika

* Sedlabankarafeyrir sem Sedlabanki islands myndi hugsanlega gefa ut;
rafkrona

Hvad er sedlabankarafeyrir?

* Sedlabankarafeyrir = Central bank digital currency (CBDC)
* Sedlabankarafeyrir uppfyllir eftirtalin skilyrdi:

m B g

Utgefandi er sedlabanki Krafan er rafraen Krafan er sett fram i Krafan er framseljanleg og
Eigandi sedlabankarafeyris 4 beina reikningseiningu vidkomandi skiptanleg 4 pari gagnvart
krofu & sgélabanka, c?lllft he‘fébundnum gjaldmidils &8rum formum sedlabankafjar
bankainnstaedum i vidskiptabanka t.d. krénum eda evrum t.d. sedlum og mynt
] |
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Hvad pydir petta fyrir bankakerfid og Sedlabankann?

Lagaleg krafa og ahrif 4 efnahagsreikninga bankakerfisins

s

Bein krafa & Sedlabankann

Bein krafa 4 Sedlabankann ==

z
2 sedlabankarafeyrir
til almennra nota

Vidskiptabankafé:
Innistaeda i
vidskiptabanka

Heimild: BIS

Sedlabankarafeyrir til almennra nota
- umdeild hugmynd og margt sem parf ad huga ad

* Mismunandi skodanir medal sedlabanka - og innan peirra - um hvort
naudsynlegt eda skynsamlegt sé ad hefja utgafu

* Adeins Bahamaeyjar og Nigeria hafa hafid eiginlega utgafu
* Mikil vinna i gangi i stérum sedlabdonkum eins og ECB, BoE, Fed og

Riksbanken
* Talid nokkud liklegt ad PBoC (Kina) stigi skrefid fljétlega og hefji
utgafu
] |
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Af hverju sedlabankarafeyri til almennra nota?

1. Oryggi, skilvirkni, samkeppni i innlendri smagreidslumidlun

 Oryggi: Greidsluleid sem nytir ekki vidskiptabankafé, fer fram hja bankakerfinu, fjarmalainnvidum pess og
kortainnvidum

¢ Samkeppni: Grundvéllur nys samkeppnisumhverfis i smagreidslumidlun

e Skilvirkni: Nyir fjarmalainnvidir lausir undan draugum fortidar, svo sem I6ngum uppgjorstima, en med nyjum
moguleikum til nyskdpunar (t.d. snjallsamningar)

2. Sedlabankarafeyrir sem grundvollur nys fyrirkomulags i alpjédlegri
greidslumidlun

* Sedlabankarafeyrir til heilds6lu hugsanlega naegjanlegur til ad pjona pessu markmidi
* Miklar breytingar i farvatninu — hvert verdur hlutverk sedlabankanna?

Fjarmalapatttaka (e. financial inclusion)
4. Peningalegt fullveldi og 6tti vid utbreidslu st6dugleikamynta

* Dollara-/evru-/Diem-vaeding

5. Skilvirkari midlun peningastefnu

w

Macro ahrif — kostir, gallar og lausnir

Ahrif 4 peningastefnuna og midlunarferlid

* AQ greida vexti hefdi ahrif 4 peningastefnuna
* Moguleikinn & neikvaedum voxtum gaeti audveldad framkvaemd peningastefnunnar

* Vaxtalaus sedlabankarafeyrir gaeti hins vegar styrkt ZLB (minni dhaetta og kostnadur
en ad halda sedlum og mynt)

* Vaxtaberandi sedlabankarafeyrir hefdi ahrif 8 midlunarferlid - beintenging
milli vaxtadkvordunar og hluta sparnadar einstaklinga og fyrirtaekja
* Ytir undir hjamidlun
* Getur aukid pdlitiskt veegi sedlabankans og grefur pannig hugsanlega undan sjalfstaedi hans
* Sedlabankarafeyrir opnar nyja moguleika vid dreifingu ,pyrlupeninga®

* Midlunarferli peningastefnunnar er élikt milli landa
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Macro ahrif — kostir, gallar og lausnir

Hjamidlunarvandinn

* Felur i sér fleedi innstaedna
ur bankakerfinu inn a
efnahagsreikning
sedlabanka

Utlanageta bankakerfisins
gaeti minnkad og

Leidir til ad sporna vid

hjamidlun

* Takmarka magn
sedlabankarafeyris i umferd
t.d. med pvi ad setja reglu
um hamarksinnstaedu hvers
einstaklings og l6gadila

fjarmoégnunarkostnadur * Hafa ahrif 4 eftirspurn eftir

aukist - sem myndi draga ur
hagvexti ad 6dru ébreyttu

* Aukin hzetta
a bankaahlaupum, par sem
pau verda fyrirhafnarlitil
3 Ovissutimum

sedlabankarafeyri med
voxtum (jafnvel neikvaedum)
og vaxtaprepum

*  Onnur takmérkun 4 adgengi
(gates/switching limits) eda

studningi vid banka (vedlan)

Hvad gerist naest?

pol.

Rannsdknir, safna pekkingu
og leera af reynslu annarra

A sama tima mun
fjarmalamarkadurinn og ytra
umhverfi okkar, t.d.
alpjédleg greidslumidlun,
halda afram ad breytast hratt

58

bad geeti snogglega breytt
hagsmunamati okkar um
fysileika pess ad hefja
utgafu sedlabankarafeyris,
hvort sem er til almennra nota
eda heildsolu

Takmarka takmarkanir
tilaetlad notagildi?

* Teeknilega ekkert i vegi
fyrir beitingu pessara
takmarkana en vandinn
er ad peer geta beinlinis
takmarkad notagildi
sedlabankarafeyris

* Til ad nd markmidum
parf ad vera eftirspurn
og notkun — md bara ekki
vera of mikil og ekki of
kvik

e petta er klemman!

((m )]

Leidarljos vinnunnar eru pau
markmid sem bankanum eru
sett med I6gum: ad studla ad

stédugu verdlagi,
fjarmalastodugleika og virku

og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t.

greidslumidlun i landinu og vid

utlond
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Takk fyrir
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Um smariki og styrjaldir
(Visbending, 8. april 2022 - 14. tolublad)

Um pessar mundir geisar styrjold i Evropu. Gamalt storveldi vill feera ut
kviarnar og drottna yfir nagronnum sinum. Nagrannarnir vilja vera hluti af
Vesturléndum par sem velferd pjoda er meiri og frelsi. En er heegt ad skyra
pessa atburdi med hagfreedi?

Hagfreedingurinn Alberto Alesina setti fram kenningar um steerd rikja sem
eiga vid um pessa atburdi.! Samkveemt kenningum hans fylgir pvi beedi abati
og kostnadur ad brjéta upp stér riki og mynda smeerri riki. Abatinn er sa ad
ibuar, og par med kjosendur, verda yfirleitt samleitnari pannig ad akvardanir
um magn og gerd samneyslu falla betur ad smekk ibuanna. I fjslmennum
rikjum par sem ibuar eru misleitir, t.d. i Bandarikjunum, reynist oft erfitt ad
komast ad lydreedislegum nidurstédum sem porri folks er sattur vio. Talad er
um raud fylki og bla og nidurstédur forsetakosninga valda yfirleitt storum
minnihluta kjésenda miklum vonbrigdum. I smarikjum Nordurlanda er
audveldara ad na satt um nidurstédur enda pjodir meira samleitnar og
lydreedisleg akvorounartaka audveldari.

En smeaedinni fylgir einnig kostnadur sem kemur i veg fyrir ad Nordurléondin
sundrist i enn smeerri einingar og fylki Bandarikjanna lysi yfir sjalfsteedi.
Kostnadurinn er sa ad med pvi ad slita sig ut ur steerra riki pa tapar
smarikid ymsum almannageedum. Pessi geedi eru margs konar. Eitt peirra
eru landvarnir, steerra rikid getur audveldlega s€d smariki fyrir landvérnum;
annad er gjaldmidill en sameiginlegur gjaldmidill audveldar 611 vidskipti; enn
annad eru landslég sem semja parf ad nyju i nyfrjalsu smariki; markadur
fyrir framleidslu er steerri 1 storveldinu en i smarikinu og pannig meetti lengi
telja.

Sjalfstaedisbaratta Ukrainu

Af pvi sem hér hefur komid fram ma rada tveer moégulegar orsakir pess ad
Ukraina vill brjétast undan zgivaldi Kremlar. Fyrri asteeda er su ad ibuar
Ukrainu gera adrar kréfur til rikisvaldsins en Russar, peir vilja énnur
samgeaedi, kannski minni utgjold til hermala og, umfarm allt, annars konar
stjéornkerfi, lyorzedi i stad einraedis. Hin astaedan er st ad ibuar Ukrainu
kjosa fremur samgaedi lyoreedisrikjanna fyrir vestan sig en Russlands fyrir
austan. beir vilja fremur nota evru en rublu; frekar hafa adgang ad innri
markadi ESB en rassneska markadinum,; vilja 6ryggi NATO adildar fremur
en pad Oryggi sem geeti falist 1 pvi ad vera hluti af Russlandi; og frelsi til ad
flytja buferlum vestur um fremur en 1 austuratt. bad er nokkud augljost ad
hagvoxtur og velferd er meiri i peim 16ndum Austur Evropu sem hafa tengst
Vesturléndum sterkustu béndunum.?

1 Sja Alberto Alesina og Romain Wacziarg, (1997).
2 Sja Gylfa Zoega og Edmund Phelps (2018).
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En nu geeti einhver bent a ad Putin réttleetir innras sina med pvi ad
Russlandi stafi ogn af NATO. Hann er pa, allavega i eigin huga, ad verja pau
sameiginlegu gaedi Russa sem felast 1 landvornum. Undir nidri byr po
sennilega 6ttinn vid ad Ukraina dafni efnahagslega og lydraedislega med
adgangi ad samgaedum Vesturlanda. Storveldisdraumar eru veentanlega ekki
fjarri. Sennilega o6ttast Putin mest ad hljota 6rlég annarra einraedisherra eins
og Gaddafi og Saddam Hussein.

Alpjodasamtdk sem forsenda sjalfsteedis

Forseti Ukrainu hefur lagt mikla aherslu 4 adild landsins ad ESB og NATO.
En samgeaedi pessara samtaka minnka kostnad pess ad vera sjalfsteett riki.

Med adgangi ad sameiginlegum markadi ESB myndast markadur fyrir
utflutning landbtinadarafurda Ukrainu; erlend taeknifyrirtaeki hefja starfsemi
i landinu; 16g og reglur ESB um hinn sameiginlega markad verda pa innleidd
i Ukrainu; spilling minnkar eitthvad; ibtar Ukrainu geta pa buid og starfad
annars stadar i Evropu; erlent fjarmagn myndi fleeda inn i landid og erlend
fjarfesting lyfta lifskjéorum. Ukraina geeti einnig vonast eftir pvi ad fa traustan
gjaldmidil og laga verdbolgu.

Meo adild ad NATO yrdi 6ryggi landsins tryggt, einkum gagnvart Russlandi.

Nordur i haf

Island parf einnig ad hamarka kosti pess ad vera sjalfstzett riki og lagmarka
kostnadinn vid pad og enn frekar i 1josi pess ad pad eru 126 ibuar i Ukrainu
fyrir hvern einn ibua hér. Eins og Ukraina er pad best gert med pvi ad njota
sameiginlegra varna NATO rikjanna og sameiginlegs markads
Evropusambandsins.

Adild ad NATO skiptir lykilmali fyrir 6ryggi Islands. Islendingar geta prisad
sig seela ad pad var breski flotinn sem var radandi hér i kringum landid a
nitjandu 6ld og fyrri hluta peirrar tuttugustu og svo sa bandariski pegar kom
fram a seinni heilming peirar tuttugustu. bott alltaf fylgdi béggull skammrifi
pa eru petta réttar- og lyoraedisriki.

En er pad ekki einmitt litil spilling hér a landi, allavega 1 samanburdi vio
Ukrainu, sem veldur pvi ad minni astaeda er til pess fyrir Island ad ganga i
Evropusambandid en Ukrainu? P6tt spilling sé einhver hér a landi pa er hun
veentanlega mun meiri i Ukrainu og stofnanir hér sterkari? Oligarkar
Ukrainu eru sennilega meiri 6gn vid lydreedi par en oligarkar Islands hér?

Stofnanir a Islandi, 16g og reglur hafa notid gods af Evrépusamstarfinu a
sidustu aratugum. Segja ma ad Island hafi ordid nutimasamfélag med adild
a0 Evropska efnahagssveedinu arid 1993. beirri adild fyldi su skylda ad taka
upp 16g og reglur innri imarkadarins; markadar med vorur og pjonustu,
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vinnuafl og fjarmagn. Stor hluti innlendrar léggjafar er tekinn fra
Evropusmbandinu. [ mérgum tilvikum eru petta 16g sem ekki hefou ekki
verid samin utan pessa samstarfs. bar ma sem deemi nefna samkeppnislégin
(16g nr. 8/1993 samkeppnisldg), 16g um frjalsan atvinnu- og buseturétt
launafolks innan EES svaedisins (47/1993), 16g um vidurkenningu a
menntun og profskirteinum (83/1993) og pannig meetti lengi telja. A fyrstu
13 arunum eftir adilda ad EES voru alls sett 1656 16g a Alpingi og af peim
voru 358 undir beinum eda 6beinumn ahrifum af EES adildinni.3

bad er erfitt ad imynda sér ad radandi flokkar a Islandi hefdu ad eigin
frumkvaedi komid fram med samkeppnislég og stofnad 6flugt
samkeppniseftirlit. Hér a landi tidkudust helmingaskipti i bankastarfsemi,
rekstri tryggingafyrirteekja, solu a eldsneyti (baedi smasolu og svo flokkun
storra vidskiptavina), framkveemdum a Keflavikurflugvelli, skipaflutningum
og pannig matti lengi telja. Pau fyrirteeki sem voru 6flugust voru pau sem
hofou bestu tengingarnar inn i radandi stjornmalaflokka. Pad purfti
Evropusambandid til ad minnka oheibrigt samkrull vidskipta og stjornmala
pott slikt virdist enn vera téluvert vandamal.

Breytt heimsmynd

Innras Russa i Ukrainu hefur breytt umhverfi okkar baedi efnahagslega og
pegar kemur ad varnarmalum.

bau samgeedi sem felast i landvérnum skipta ni meira mali heldur en fyrir
adeins nokkrum vikum sidan. Evropupjodirnar hafa storaukio framlog til
varnarmala til pess ad geta stadid sem mest a eigin fotum andspeenis peirri
ogn sem stafar af Russlandi. Sjalfsteedi i varnarmalum skiptir meira mali
vegna pess ad reynslan af rikisstjorn Donald Trump hefur kennt alfunni ad
Bandarikjunum er ekki eins vel treystandi til ad koma Evropurikjunum til
bjargar og adur var talid.

Alpjodaveedingin gengur nu hratt til baka. Efnahagsleg tengsl Bandarikjanna
og Kina fara minnkandi. Bandarikin feera framleidslu fra Kina til pess ad
stytta framleidslukedjur og vera minna had Kina um ymis adfong og
framleidslu. I Evropu er kerfisbundid verid ad slita vidskiptatengslum vid
Russland og ekki fyrirséd ad Russland verdi aftur velkominn vidskiptafélagi
Evropurikjanna a naestu arum.

Af pessum s6kum hefur mikilveegi Evropusambandsins aukist til muna fyrir
Island. A neestu arum verda Evropurikin mun 6flugri en sidustu aratugi
pegar kemur ad landvérnum og lega Islands gerir pad naudsynlegt fyrir pau
og Bandarikin ad koma i veg fyrir ad landid fari a ahrifasveedi Russa.
Markadur rikjanna verdur enn mikilveegari en adur fyrir okkar
utflutningsgreinar. A varasémum timum er mikilvaegt ad eiga bandamenn og
smariki innan Evropusambandsins mega sin meira en utan pess.

3 Sja https:/ /www.stjornarradid.is/media/forsaetisraduneyti-
media/media/Ymislegt/Altingi - EES_tengd_loggjof.pdf.
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En Evropusambandid hafdi pegar sannad mikilvaegi sitt fyrir atékin i Evropu
begar annars konar 6gn stedjadi ad landsménnum. Islendingar voru hvad
fremstir i pvi ad bolusetja gegn farsottinni og boluefnin komu hingad fra
Evropusambandinu. bad eru samgaedi ad geta haft hemil a farsott og innan
samtakanna er tryggt 61l riki, sma og stor, hafi sem jafnastan rétt.

Lokaoro

Ymsir stjornmalaleidtogar hér 4 landi hafa gert 1itid tir Evrépusamstarfinu,
talad um ESB sem logandi hus vegna skuldavanda Grikklands og fleiri rikja 1
Sudur Evrépu, talid hagsmunum Islands betur borgid utan sambandins og
talad upp samskipti vid Kina og stundum einnig Russland. begar bankarnir
féllu var farid til Putins og hann bedinn um fjarmagn sem hefdi haft
ofyrirsjaanleg ahrif a stéou landins. Spyja ma af hverju Putin baud fram fé
og af hverju islensk sendinefnd var bodin velkomin til Moskvu til pess ad
semja um slikan studning!

I nylegu vidtali vid fyrrverandi forseta lydveldisins lysir hann pvi yfir ad
Evropa eigi i miklum erfidleikum vegna trségn Bretlands ur ESB, ad
Bandarikin séu klofin og varla stjornteek a medan storkostlegur arangur hafi
nadst i Kina par sem betur hafi tekist ad stjorna misleitri pjod. Asia verdi alfa
tuttugustu og fyrstu aldar.4

Sjaldan er pess getid ad afallid 2008 stafadi ekki af ovild Vesturlanda heldur
innlendri svikamillu; ad innlenda velseeld megi ad miklu leyti ad rekja til
Evropusamstarfsins; og ad ekki megi leggja ad jéfnu lydreedi og einreedi.

Lyoreedi er ekki fullkomid og i lydreedisrikjum verda oft og reyndar stédugt
deilur og sundrung. En med pvi ad leyfa mismunandi sjonarmidum ad koma
fram kemur lydreedi i veg fyrir verstu stjornvaldssmistokin og gefur pjodum
moguleika a ad skipta um stjornvoéld a fridsamlegan hatt.

Markadshagkerfi er einnig ekki fullkomid en ekkert annad kerfi hefur reynt
betur ad lyfta lifskjorum og pa hjalpar velferdarkerfi eins og pau sem
pekkjast i Evropu. Vel skilgreindur og varinn eignaréttur, ospillitir domstoélar
og samfélag sem byggist a l6gum og rétti eru forsendur pess ad
markadshagkerfi dafni. beer er ekki ad finna i Kina!

Hugmyndirnar um alpjodlega fjarmalamidst60 sem ekki nyti peirra samgeeda
sem felast i traustri mynt, fjarmalaeftirliti og sterkum sedlabanka reyndust
byggdar a sandi. Hugmyndir um ad gefa Evropu a batinn og bjoda Kina
velkomid eru byggda a sama sandi. Skodanaskipti og deilur i lydraedisrikjum
eru einmitt styrkleiki peirra.

4 Sja https:/ /hringbraut.frettabladid.is/sjonvarp /mannam%C3%A11/olafur-ragnar-
grimsson-fyrri-thattur/

https:/ /hringbraut.frettabladid.is/sjonvarp /mannam%C3%A11/olafur-ragnar-grimsson-
seinni-thattur/
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bad er timi til ad velja hvar i pessum nyja landslagi stérvelda Island verdur.
Vonandi verdur pad medal lydreedisrikja Evropu.
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Straumhvorf 1 hagstjorn
(Visbending, 13. Mai, 18. T6lublad)

Fljott skipast verdur 1 lofti. Undanfarin tvé ar hafa viobrdgd vid farsott
motad baedi peningastefnu og stefnu i rikisfjarmalum. Hallarekstur
rikissjods studdi vid innlenda eftirspurn og hélt lifinu i fyrirteekjum i
ferdapjonustu og tengdum greinum. Sjalfvirkum sveiflujéfnurum var
einnig leyft ad hafa ahrif a heildareftirspurn, samdrattur skattstofna kom
fram i auknum hallarekstri. Halli a rekstri rikissjods var pannig 8,2% af
VLF a sidasta ari. A sama tima voru vextir leekkadir um 200 punkta, ur
2,75% 1 0,75%, og laust fé i bankakerfinu aukid med leekkun bindiskyldu
og afnami 30 daga bundinna innlana i sedlabanka asamt 6drum
adgeroum.

Markmid Covid adgerdanna var ad vernda pann hluta hagkerfisins sem
ekki vard fyrir beinum ahrifum af farséttinni med pvi ad 6rva almenna
eftirspurn. Segja ma ad pessu markmidi hafi verid nad pott nu megi lita i
baksynisspegilinn og spyrja hvort of langt hafi verid gengid. Ahrif
vaxtaleekkananna voru mikil og komu m.a. fram i mikilli heekkun
husneaedisverds en kostnadur vegna eigin husnaedis hafdi i april heekkad
um 17,2% sidustu 12 manudi. Pessi haekkun, sem ekki var fyrirséd,
hefur haft 6rvandi ahrif a framkveemdir i greininni og 1 gegnum audsahrif
a einkaneyslu.

Verdbolguvandi

bott ekki sé utilokad ad ny afbrigdi af Covid veirunni komi upp a naestu
manudum er nu utlit fyrir ad ahrif farsottarinnar séu ad fjara ut. Buist er
vid auknum fj6lda ferdamanna a komandi manudum og ad peir verdi um
1,4 milljon a arinu. Einkaneysla og fjarfesting fara vaxandi og styrjoldin 1
Ukrainu hefur jakveed ahrif a vidskiptakjor i gegnum heerra fiskverd sem
stafar af vidskiptabanni a Russland. Hagvoxtur var 4,3% a sidasta ari og
buist er vido ad hann verdi 4,6% a pessu ari.

Hagkerfi okkar og flestra vestreenna rikja glima nu skyndilega vid
gamalkunnugt vandamal sem er vaxandi verdbolga. bPott viobrégd vio
verdbolgu séu pekkt pa getur hun ordid langvinn ef viobrégd eru ekki rétt
eins og reynslan fra attunda og niunda aratug sidustu aldara sannar.
Verdbolgan stafar ad hluta af hnékrum a frambodshlid. Skyndileg
aukning eftirspurnar a Vesturlondum eftir ymis konar varningi hefur
skapad umframeftirspurn og pad tekur tima ad auka frambod. Vidobrogo
vid farsottinni i Kina um pessar mundir hafa i f6r med sér mikla truflun a
frambodi véru a heimsmarkadi en par hefur storborgum verid lokad til ad
hefta farsottina. Styrjéldin i Ukrainu hefur einnig minnkad frambod a
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hveiti og ymsum 60rum landbunadarafuroum. En verdbodlgan er einnig
heimatilbuin. Mikil eftirspurn eftir vérum og pjonustu stafar ad miklu
leyti af ahrifum hagstjornar sem hefur haft ad markmidi ad 6rva
eftirspurn. Hér a landi hefur einkaneysla aukist vegna pess ad heimili
hafa byrjad ad radstafa umframsparnadi sinum fra Covid arunum
tveimur, kaupmattur launa er mikill og raunvextir neikvaedir, ekki bara
virkir vextir Sedlabankans heldur einnig raunvextir a éverdtryggdum
nyjum husneedislanum (4,79% breytilegir nafnvextir hja Arion banka).
Vid pessar adstaedur er ekki einungis einkaneysla ad vaxa hratt heldur
einnig fjarfesting fyrirteekja.

Atvinna vex hratt og atvinnuleysi meelist nu 4,1% og er a nidurleid.
Storfum fjolgar hratt og stor hluti fyrirteekja segist aetla ad beeta vid sig
starfsfolki a naestu manudum. Frekari leekkun atvinnuleysis mun leida
til spennu a vinnumarkadi med tilheyrandi prystingi a laun. Fleiri
fyrirteeki segja ad pau vilji fjélga starfsfolki a naestu sex manudum en
aour (39%).

Verdbolgan einskordast ekki vido huisneedislidinn, verd almennrar
pjonustu hefur heekkad um 5,7% sidustu 12 manudi og launavisitalan
um 7,2% a milli ara. Verdbolguveentingar a skuldabréfamarkadi hafa
heekkad. Samkvaemt kénnunum buast markadsadilar vid pvi ad
verobolga verdi 5% ad ari lionu og 3,5% eftir tvo ar.

Vidbrogd hagstjornar

Vid adsteedur sem pessar er mikilveegt ad hagstjorn bregdist vid meod
adhaldi. A skémmum tima verdur peningastefna og rikisfjarmal ad skipta
um gir. Utlit er fyrir ad halli 4 rekstri rikissj6ds fari minnkandi neestu tvod
arin baedi vegna vaxandi skatttekna og vegna pess ad Covid adgerdum er
heett. Hann var 8,2% arid 2021 og spad er ad hann verdi 4,7% arid 2022
og minnki enn meira arid 2023. Peningastefnan hefur pegar ordio
adhaldssamari. Covid leekkanirnar voru teknar til baka i nokkrum
skrefum og voru virkir vextir Sedlabankans 2,75% fyrir sidustu
vaxtaakvordun sem eru s6ému vextir og voru i byrjun ars 2020 adur en
farsottin barst til landsins. Nu 1 mai voru virkir vextir sidan haekkadir um
100 punkta og eru nu 3,75%. Engu ad sidur eru virkir raunvextir,
mismunur nafnvaxta og verobolgu, neikveedir en sidasta
verdbolgumeeling var 7,2%.

begar liti0 er fram i tima pa er heetta a vaxandi verdbolgu. Neikveedir
raunvextir stydja enn vio eftirspurn og pott rikisfjarmalastefnan sé ad
verda adhaldssamari pa er st breyting ekki kroftug. I haust verda
kjarasamningar lausir. Sambland mikillar og vaxandi verdbolgu,
neikveedra raunvaxta, vaxandi eftirspurnar og spennu a vinnumarkadi
getur heeglega framkallad miklar launaheekkanir og vaxandi verdbolgu.
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Vid pessar adsteedur er mikilveegt ad peningastefna og rikisfjarmal séu
samstillt jafnframt pvi sem adilar vinnumarkads syni abyrgd med pvi ad
taka pjodhagslegar afleidingar kjarasamninga til greina vid gerd beirra. A
neestu manudum er naudsynlegt ad virkir vextir Sedlabankans haekki
neegilega mikio til pess ad raunvextir hans verdi jakveedir ad nyju. bad
hversu mikid nafnvextir munu purfa ad haekka fer pa eftir proun
verdbolgu. Jafnframt parf ad taka aftur paer adgerdir sem juku vid laust
fé 1 bankakerfinu. bessar adgerdir myndu auka peningalegt adhald
verulega fra pvi sem nu er. Virkir vextir sem eru 3,75% vaeru neegilega
hair ef veroboga veeri i markmidi, 2,5%, en hun er langt yfir markmidi og
geeti vaxid enn frekar a neestu manudum. Aukid adhald i rikisrekstri
myndi audvelda hagstjorn med pvi ad draga ur porfinni a
vaxtahaekkunum. Ekki er po liklegt ad su verdi raunin.

A vinnumarkadi er samid um skiptingu pjédartekna a milli fjarmagns og
launa. Oseetti leidir pa til 6fridar sem yfirleitt endar i pvi ad laun haekka
meira en framleidni sem sidan veltur ut i verdlag. Audvelt er ad benda
launpegahreyfingunni a ad stilla kaupkréfum i hof en einnig verdur ad
gera peer veentingar til eigenda fjarmagns ad stilla eigin veentingum i hof.
[ kennslubokum i hagfreedi er bent a ad leidin til fridar & vinnumarkadi sé
ad hafa neegilegan slaka a vinnumarkadi til pess ad adilar verdi sammala
og er pa talad um jafnveegisatvinnuleysi. Nuverandi atvinnuleysi, 4,1%,
er samkveemt mati Sedlabankans naleegt jafnveegi sinu. Liklegt er ad
atvinnuleysi leekki a naestu vikum og manudum og fari pa undir
jafnveegisstig sitt jafnframt pvi sem framleidsluspenna myndist,
eftirspurn meiri en su framleidslugeta sem samreemist verdstoougleika.
bott adflutningur erlends vinnuafls muni auka framleidslugetu pa mun
skv. mati Sedlabankans engu ad sidur myndast vaxandi
verdbolguprystingur vid obreytta vexti.

A0 ganga (ekki) 1 takt

Audvelt er ad benda a hvernig best veeri ad bregdast vio peim adsteedum
sem nu blasa vid. Adhald rikisfjarmala er pa aukid a pessu ari og pvi
neesta meira en nu er gert rad fyrir med heekkun skatta eda leekkun
utgjalda; vextir sedlabanka heekka i juni og agust og pa einnig raunvextir
bankans og raunvextir utlana vidskiptabanka og lifeyrissjoda; og adilar
vinnumarkads koma sér saman um hoflegar launahesekkanir sem
samraemast leegri verdbolgu.

En hvernig er utliti0 pegar petta er skrifad? Sumir leidtogar launpega
hropa hastéfum pegar vextir heekka 1 3,75% pott raunvextir séu
neikveedir og raunvirdi overdtryggdra lana ad leekka um ramlega 7% a
ari. Jafnframt er ekki ad heyra enn sem komid er ad vilji sé til satta a
vinnumarkadi i haust. Og a fjarmagnshlid vinnumarkadarins er heldur
ekki ad heyra sattaton. Eigendur margra storra skradra fyrirteekja greida
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sér milljarda i ard. Morg pessara fyrirteekja starfa vio skilyrodi fakeppni i
kronuhagkerfinu par sem hagnadur stafar ekki ad fullu af pvi ad
stjornendur hafi tekid aheettu i akvéordunum eda komid med nyjungar i
rekstri, svo veegt sé til orda tekid. Fréttir berast einnig af haum
launagreidslum stjornenda margra af pessum fyrirteekjum.! bott pessar
launagreidslur skipti litlu mali i pjodhagslegu samhengi pa gefa peer
toninn fyrir hinn almenna vinnumarkad. Vidskiptabankar feekka
utibuum og draga ur kostnadi sinum og greida sidan Ut milljarda ard.?2
Greidslukerfid er dyrt og fer i gegnum pessa vidskiptabanka,
kortafyrirteeki i erlendri eigu og erlend kortafyrirteeki og ekki bolar a
odyrri innlendri greidslumidlun.3

Skortur a samstéou og samheefingu peningastefnu og rikisfjarmala
mundi liklega hafa i f6r med sér ad vextir sedlabanka verdi ad heekka
meira en annars veeri naudsynlegt a pessu ari og pvi neesta.

Hvernig getur farid illa?

Pau okkar sem eldri erum getum audveldlega gert sér 1 hugarlund
hvernig mal geta proast a neikveedan hatt neestu misseri.
Byrjendakennslubeekur i hagfreedi lysa pvi hvernig haekkandi
verdbolguveentingar valda pvi ad krafist verdur heerri launa i haust til
pess ad beeta launafolki upp baedi verobolgu pessa ars og veentanlega
verdbolgu a naesta ari. bPessar launahackkanir fara sidan ut i verdlag sem
kallar a enn adrar launahaekkanir. Slik vixlverkun launa og verdlags
getur varad i araradir. begar svo sedlabankar reyna na tékum a
verdbolgunni pa krefst slikt atvinnuleysis med tilheyrandi hérmungum
fyrir pa sem fyrir pvi veroa.

Verdbolga er nu 8,5% i Bandarikjunum og 7% i Bretlandi og fer vaxandi.
En sedlabankavextir eru einungis a bilinu 0,75-1% i fyrrnefnda rikinu og
1% i Bretlandi. I nagrenni okkar meelist verdbélga nu 6,7% i Danmérku,
6,0 1 Svipjod og 5,4% 1 Noregi. Sedlabankavextir eru einungis 0,25% 1
Svipjod, -0,45 i Danmorku og 0,75% 1 Noregi. Allar likur eru a pvi ad
vaxtaheekkanir hafi byrjad of seint of verid of litlar i pessum 16ndum sem

1 https://www.ruv.is/frett/2022/03/15/forstjorar-haekka-um-margfold-arslaun-
eflingarfolks.

2 Sja Arion banki hagnadist um 28,6 milljarda og borgar 1,6 milljard i bénusa
(kjarninn.is); https://www.islandsbanki.is/is/frett/nidurstodur-adalfundar-2022;
https://www.vb.is /frettir /vis-hagnast-um-77-milljarda-krona/173107/; svo nokkur
deemi séu nefnd.

3 https:/ /kjarninn.is/skyring/2019-11-06-litid-ad-fretta-af-greidslulausn-reiknistofu-
bankanna/.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



sidan kallar a heerri vexti og meiri samdratt a naestu arum. Mistékin fra
attunda artuginum hafa pa verid endurtekin.>

4 Danmork hefur ekki sjalfsteeda peningastefnu, fylgir evruvoxtum ad mestu til ad

vidhalda féstu gengi.

5 Sja t.d. Martin Wolf, Financial Times 11. mai 2022: ,A soft landing in the US is possible

but unlikely,“ https://www.ft.com/content/1b71d690-86a9-4315-ae67-57876acc6161. Sja einnig
Olivier Blanchard, 22 mars 2022: ,Why I worry about inflation, interest rates, and

unemployment,” https://www.piie.com /blogs /realtime-economic-issues-watch /why-i-worry-about.
-inflation-interest-rates-and-unemployment.
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Grein sem birtist i Kalkofni Sedlabanka islands

10. juni 2022
Verdbolguhorfur hafa versnad og mikilvaegt ad
bregdast akvedid vid

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands 4kvad 4 fundi sinum 4. mai sl. ad haekka
vexti bankans um 1 présentu i 3,75%. Vextir eru pvi ordnir 1 prosentu heerri en
peir voru adur en COVID-19-faraldurinn barst til landsins i lok febrtiar 2020. beir
eru p6 enn 0,75 prosentum laegri en peir voru pegar vaxtaleekkunarferlio hofst
mai 2019 vegna efnahagsafalla sem pa dundu & pjédarbuinu i kjolfar samdrattar {
ferdapjonustu eftir fall flugfélagsins WOW Air og minni utflutnings sjavarafurda
vegna lodnubrests. [ kjolfar COVID-19-faraldursins voru vextir bankans leekkadir
um 2 présentur og nadu sogulegu lagmarki i 0,75%. Markmid vaxtaleekkana eftir
a0 faraldurinn barst til landsins var ad stydja vio pjédarbuio & miklum
ovissutimum.

Raunvextir sedlabankans [1], sem gefa betri mynd af taumhaldi
peningastefnunnar hverju sinni, eru aftur 4 moti toluvert leegri en nafnvextir og
meelast -2,4% ef midad er vid medaltal mismunandi maelikvarda & verobolgu og
verdbodlguveentingum. Peir voru 0,5% i februar 2020 og 1% begar
vaxtalaekkunarferlid hofst i mai 2019. Peningastefnan stydur pvi enn vid
pjodarbuid pratt fyrir ad merki séu um ad spenna sé tekin ad myndast og horfur
séu 4 a0 verdbdlga verdi ekki komin ad markmidi fyrr en um mitt ar 2025.

[ yfirlysingu og fundargerd peningastefnunefndar fra pvi i mai sl. kemur fram ad
nefndin taldi pa liklegt ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn frekar.
Paer hagtolur sem birst hafa i kjolfarid stydja vio pad enda virdist krafturinn i
pjodarbuiinu meiri en pa var gert rao fyrir. Samkveemt nybirtum
bradabirgdatélum pjodhagsreikninga fyrir fyrsta fjoroung arsins jukust
pjodarutgjold toluvert meira en spad var eda um rumlega 11% og meeldist
hagvoxtur 8,6% en { maispa Peningamala var buist vid 5,5% hagvexti. Allar tolur
af vinnumarkadi syna a0 stadan par er pegar ordin betri en hun var adur en
farséttin barst til landsins og & flesta meaelikvarda betri en hun var fyrir fall WOW
Air vorid 2019.

Verdbodlga hefur aukist hratt hér a landi og um allan
heim ...

Pegar peningastefnunefnd kom saman i februar sl. h6fou horfur vardandi
faraldurinn batnad téluvert en horfur voru 4 aukinni verdbdlgu baedi hér a landi
og alpjodlega. Fra pvi i februar hafa verdbolguhorfur aftur 4 moti versnad hratt
enda hefur innras Russa i Ukrainu og refsiadgerdir gagnvart Risslandi leitt til
mikillar haekkunar & verdi orkugjafa og annarrar hra- og matvoru. Pa er heaett vio
a0 atokin og hertar séttvarnaradgerdir { Kina valdi pvi ad lengur taki ad vinda
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ofan af peim framleidsluhnokrum sem hrjad hafa heimsbuskapinn undanfarin tvo
ar. Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum okkar, sérstaklega i Evropu, hofou
pvi versnad toluvert pegar peningastefnunefnd fundadi i mai og utlit var fyrir
téluvert meiri og pralatari verdbolgu en gert hafdi verio rad fyrir { februar.

Verdbolga 4 {slandi maelist nti 7,6% sem er svipad og { mérgum rikjum
evrusvaedis en hun meelist 8,6% i Bandarikjunum, 9% i Bretlandi og 9,2% ad
medaltali { OECD-rikjunum (mynd 1). Pegar horft er fram hja miklum hakkunum
orku- og matvaelaverds meelist verdbdlga { Bandarikjunum og Bretlandi hins
vegar apekk og hér a landi en to6luvert minni a evrusvaedinu (mynd 2). Alpjédleg
verdbolga hefur ekki verid jafn mikil i aratugi og hafa sedlabankar endurskodad
verdbolguspar sinar itrekad upp a vid undanfarin misseri i kjolfar nyrra afalla.

... 0g vextir hafa verid haekkadir

Viobrogd sedlabanka vio aukinni verdobolgu og versnandi verdbdlguhorfum hafa
verid mismikil en nanast 61l OECD-riki hafa hafid vaxtahakkunarferli eftir langan
tima sogulega lagra vaxta. [ sumum rikjum hafa vextir verid haekkadir mjog mikid
(mynd 3). Um allan heim geetir ahrifa framleidsluhnokra og stridsins { Ukrainu og
refsiadgerda gagnvart Russlandi 4 verd hra- og orkuvoru. Undirliggjandi
verdbolguprystingur er hins vegar mismikill og skyrir sa munur m.a. dlika
ordraedu storu sedlabankanna beggja vegna Atlantshafsins um viobrogd vid
aukinni verdbdlgu, en tonninn hefur p6 breyst hratt undanfarid. Sedlabanki
Bandarikjanna hefur nt brugdist akvedid vio og haekkadi vexti um 0,5 présentur a
maifundi sinum og gaf skyrt til kynna ad vextir bankans yrou haekkadir frekar a
naestunni. Evrépski sedlabankinn hefur ekki kvedid eins hart ad ordi enda er
undirliggjandi verdbolga ekki eins mikil par (mynd 2) og efnahagsbatinn i kjélfar
COVID-19-faraldursins skemmra 4 veg kominn. Bankinn hefur pé dregio ur
studningi sinum vid pjodarbuskapinn med pvi ad draga tur skuldabréfakaupum og
tilkynnt um ad peim verdi heett i juli og tilgreint ad bankinn myndi pa einnig hefja
vaxtahaekkunarferli. Adrir sedlabankar minni rikja med styttri sogu
verdstoougleika hafa almennt brugdist hradar og meira vio auknum
verdbodlguprystingi, til ad mynda Chile, Tékkland og Ungverjaland (mynd 3). Pa
hafa morg 6nnur nymarkadsriki haekkad vexti toluvert meira en préud riki.

Verobolguveentingar hafa einnig haekkad vida og eru sums stadar yfir
verdbolgumarkmidi (mynd 4). Proun verdbolguveentinga hefur mikil ahrif a
vidbrogd sedlabanka. { peim Iéndum par sem undirliggjandi verdbélga er ekki
mikil og verdbolguvantingar enn vid markmio er audveldara ad meta sem svo ad
haegt sé ad leyfa aukinni verdbolgu t.d. vegna ahrifa stridsins ,, a0 ganga yfir an
mikilla vidbragda peningastefnunnar. Vidbrogdin fara po6 einnig eftir deetludum
viobrogdum annarra adila t.d. { atvinnulifi, a vinnumarkadi og i rikisfjarmalum og
liklegu umfangi svokalladra annarrar umferdar ahrifa. Annarrar umferdar ahrif
verdbolgu geta komid fram { meiri og almennari veréhaekkunum a voru og
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pjonustu til pess ad bregdast vido auknum innfluttum verdboélguprystingi en einnig
launakroéfum til ad beeta upp minni kaupmatt vegna ahrifa verdbdlgu. Pannig
verour til vitahringur verdlags- og launahakkana sem getur leitt til pralatrar
verdbolgu sem vidhelst 16ngu eftir ad peir timabundnu skellir sem komu henni a
stad hafa fjarad ut. [ peim rikjum par sem verdbélguveentingar hafa lengi verid
reekilega tryggdar vid markmid (eda jafnvel undir markmidi) er edlilegt ad a=etla
ad minni likur séu a slikri vixlverkun en par sem verdbolguveentingar hafa verio
sveiflukenndar og itrekad meelst yfir markmidi. I peim 16ndum par sem styttra er
1i6id fra pvi ad verdbdlga var yfir markmidi um nokkurt skeid hefur yfirleitt verio
brugdist akvediod vio versnandi verdbolguhorfum. Sedlabankar leyfa sér pa sidur
ad bida og sja og taka ekki ahaettuna a pvi ad niverandi verdbdlga leidi til
annarrar umferdar dhrifa sokum haekkandi verdbolguveentinga. Petta a vid um
Sedlabanka [slands sem var medal fyrstu sedlabanka préadra rikja til ad haekka
vexti { fyrra.

Undirliggjandi verdbdlga hefur aukist hér a landi og
verdbolguhorfur versnad ...

Verdbolga hér a landi hefur verio yfir 2,5% verdboélgumarkmidi Sedlabankans {
u.p.b. tvo ar og yfir 4% sidan { arsbyrjun 2021. Margir peettir hafa lagst a somu
sveif og erfitt hefur reynst ad sja fyrir ahrif faraldursins hér eins og annars stadar.
A fundi peningastefnunefndar { maf h6fdu horfurnar breyst mikid fra
febriarfundi nefndarinnar m.a. vegna ahrifa stridsatakanna. I maispanni var gert
rad fyrir ad verdbolga myndi aukast i raimlega 8% a pridja arsfjéroungi sem er 2,8
prosentum meiri verobolga en spad var i febrtar og ad htn verdi ekki komin
niour fyrir 4% fyrr en i lok naest ars. Verdobolgumaelingin sem birtist i lok mai
synir eins og gert var rad fyrir aukna verdbolgu. Midad vio pann kraft
pjédarbuskapnum sem kemur fram i tolum pjédhagsreikninga fyrir fyrsta
arsfjoroung geeti verdbdlga jafnvel ordid meiri & seinni hluta arsins en talid var i
mai.

Samsetning verdbolgunnar hefur einnig breyst 4 arinu. Framlag innfluttrar voru
hefur aukist { kjolfar haekkunar a hravéruverdi og aukinnar alpjédlegrar
verdbodlgu (mynd 5). Enn ma rekja stéran hluta verdbolgunnar til hiisnaedislidar
visitolu neysluverds sem endurspeglar kroftuga innlenda eftirspurn ekki sidur en
skort a frambodi husnadis. Framlag innlendrar voru og almennrar pjonustu hefur
einnig aukist vegna mikillar eftirspurnar. Verdbolguprystingur er pvi ordinn
almennari en hann var i fyrra og { upphafi ars sem sja ma skyrt { hradri aukningu
undirliggjandi verdbolgu sem mezeldist 5,5% i mai [2]. P4 er hlutdeild peirra
undirlida i visitolu neysluverds sem haekka meira en sem nemur
verdbdlgumarkmidinu komid nokkud yfir sogulegt medaltal. Jafnframt benda
nidurstodur vorkonnunar Gallup a vaentingum stjornenda fyrirtaekja til pess ad
mikil heetta sé 4 ad aukinn kostnadarprystingur haldi afram ad skila sér tut {
verolag.
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... 0g kjolfesta verdbodlguvaentinga mogulega veikst

Likt og vid er a0 buast vio slikar adsteedur hafa verobdlguveentingar haekkad 4 alla
meelikvarda. Verdbdlguvaentingar til skemmri tima hafa haekkad hratt undanfario
en peer litast jafnan af préun maeldrar verobolgu. Pad sem veldur meiri ahyggjum
er aukin heetta a ad kjolfesta verdbolguvantinga vido markmio hafi veikst par sem
langtimaverdboélguveentingar heimila, fyrirteekja og markadsadila hafa einnig
haekkad undanfarna manudi. Slikar vaentingar hafa vidteek ahrif a verdlagningu
almennt. Peir sem semja um laun og fyrirteeki sem semja um afurda- og
adfangaverd, verdleggja sig fram i timann. Veentingar okkar um verdbdlgu hafa
ahrif & akvardanir okkar allra, heimila og fyrirtakja og pannig verda til pessi
annarrar umferda ahrif sem fjallad var um hér ad framan.

Verobolguhorfur hafa pvi versnad umtalsvert og leggst par margt a somu sveif.
Neerhorfur hafa versnad vegna aukinnar alpjédlegrar verdbdlgu,
sottvarnaradgerda i Kina og haekkunar hravoruverds i kjolfar innrasarinnar {
Ukrainu. P4 leidir haekkun langtimaverdbélguvaentinga til pess ad lengri tima
kann ad taka ad na verdbolgu nidur en ella. Auk pess mun nidurstada komandi
kjarasamningsvidraeedna hafa mikil dhrif &4 veroboélgupréun & naestu arum. Ljést er
einnig ad 6vissa um horfurnar hefur aukist verulega. f j6si pess hversu lengi
verdbolga hefur verid yfir markmidi og ad verdbdlguveentingar eru teknar ad
haekka er vaxandi hatta a ad kjolfesta verdbolguvaentinga vid markmid hafi veikst
og aheettan a annarrar umferdar ahrifum aukist (mynd 6). Allir pessir peettir hafa
mikil ahrif & métun peningastefnunnar.

[ sogulegu samhengi eru vextir ennpd lagir og veita enn téluverdan studning vid
pjodarbuid pratt fyrir ad talid sé ad slakinn sé horfinn og spenna tekin ad
myndast en raunvextir bankans eru eins og adur sagdi nu -2,4% (mynd 7). Mat
Sedlabankans & hlutlausum skammtimaraunvoxtum, p.e. peim raunvoxtum sem
ad 00ru Obreyttu parf til ad halda verdbolgu i markmidi og tryggja fulla nytingu
framleidslupatta, er ad peir séu um 1%. Studningur peningastefnunnar vio
pjodarbuskapinn er pvi enn mikill og, eins og kom fram i mai yfirlysingu
peningastefnunefndar, pvi liklegt ad haekka purfi vexti meira til ad herda
adhaldio. Rétt er p6 a0 hafa i huga ad leegri verdbodlguvaentingar og minni
verdbolga hefdu einnig ahrif til haekkunar raunvaxta og ykju pannig taumhaldid
og pvi pyrfti ekki ad haekka nafnvexti jafn mikid. Sem deemi ma nefna ad veeru
vaentingar almennings, fyrirteekja og markadsadila { markmidi, en verdbdlga,
verdbolgualag og verdbdlguspa Sedlabankans st sama midad vid medaltal
pessara meelinga vaeru raunvextir na -0,9%.
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Sedlabankanum hefur verid falid ad studla ad
stodugu verdlagi en akvardanir i atvinnulifi, a
vinnumarkadi og i rikisflarmalum leika einnig

lykilhlutverk

[ fyrsta skipti i aratugi blasir vid timi vaxandi verdbélgu 4 alpjédlegum vettvangi.
Hérlendis parf p6 ekki ad lita eins langt aftur i timann og vida annars stadar til
bess ad sja sambzerilega eda meiri verdbolgu. Arangursrik stjérn peningamala 4
sér styttri sogu hérlendis en { peim l6ndum sem vid berum okkur yfirleitt saman
vid. Sama 4 vid um kjolfestu verdbolguveentinga vid markmid. Ljést er ad pad er
vel haegt ad viohalda hér stodugu verdlagi til langs tima og beita peningastefnunni
til pess ad milda ahrif hagsveiflna eins og sidastlidinn aratugur ber merki um.
Vaxtaleekkanir og adrar adgerdir sem Sedlabankinn og stjornvold gripu til { kjolfar
heimsfaraldursins gatu einmitt stutt vid innlenda eftirspurn og pannig dregid ur
neikvaedum ahrifum efnahagsafallsins a tekjur og storf. Petta var m.a. haegt vegna
aukins truverdugleika peningastefnunnar og hofou pvi versnandi horfur i kjolfar
faraldursins takmorkud ahrif a verdbolguvaentingar til lengri tima. Markmio
adgerdanna nadist, kaupmattur jokst og atvinnuleysi er nd svipad og pad var fyrir
farséttina. Ahrif faraldursins 4 efnahagslifid reyndust pvi minni en gert var rad
fyrir { upphafi, m.a. it af adurnefndum adgerdum, og batinn hradari. Hins vegar
hafa margir peettir lagst 4 somu sveif og leitt til aukinnar verdboélgu; ny afbrigdi
veirunnar og sottvarnaradgerdir hafa itrekad dregid ur frambodi 4 sama tima og
eftirspurn eftir akvednum vérum hefur verid kréftug, m.a. vegna breytts
neyslumynsturs vegna sottvarnaradgerda og vegna uppsafnads sparnadar. Vio
beetist nti innras Russa { Ukrainu og refsiadgerdir gagnvart Risslandi.
Verdbolguveentingar hafa jafnframt haekkad og pa er heetta 4 ad verdbolga geeti
ordio pralat ef ekki er brugdist akvedid vid. Edlilegt er ad dregid sé ur peim
studningi sem peningastefnan veitti pjodarbuinu na pegar efnahagsbatinn er vel &
veg kominn, framleidsluslaki liklega horfinn og utlit fyrir ad atvinnuleysi muni
halda afram ad minnka. Pralat aukning verdbolgu, versnandi verdbdlguhorfur og
haekkun verdbolguveentinga kalla & ad stigio sé fast til jardar. Peningastefnunefnd
horfir ekki a haekkun visitolu neysluverds eina og sér. Nefndin horfir einnig a
meelikvarda & undirliggjandi verobolgu, hvada verdhaekkanir eru liklegar til ad
vera timabundnar og hvenzer sé rétt ad bregdast vid. Pott haekkun htiisnaedisverds
vegi vissulega pungt { haekkun visitélu neysluverds um pessar mundir eru adrir
undirliggjandi pzettir sem hafa valdid nefndinni ahyggjum og pad hvad
verdbolguprystingur er almennur. Allir virdast peir benda { somu att, p.e. ad
verdbdlguprystingur sé ad aukast og muni halda pvi afram ad 6dru ébreyttu verdi
ekki afram dregid Ur studningi vio pjédarbuid. Pegar verdbdlguvantingar haldast
vid markmio kann ad vera vid akvednar adsteedur dheett ad leyfa verdhsekkunum
ad ganga yfir an pess ad naudsynlegt sé ad bregdast vid med haekkun vaxta. Eftir
pvi sem verdbolga er pralatari og ahrifin a verdbolguvaentingar verda meiri eru
slik viobrogo ekki moguleg pvi ef brugdist er of haegt eda of seint vid eykst heetta &
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pvi ad haekka purfi vexti hradar og meira en ella og ad peir purfi ad vera hair
lengur.

bad er 16gbundid markmid peningastefnu Sedlabanka [slands ad studla ad
stodugu verdlagi og vextir eru megintaeki Sedlabankans til pess. bPetta hlutverk
hefur Alpingi falio sjalfsteedum sedlabanka. Ef adrir sem hafa ahrif 4 umsvif i
pjodarbuinu, { atvinnulifi, 4 vinnumarkadi og i rikisfjasrmalum leggjast a eitt geta
viobrogo Sedlabankans i formi vaxtahaekkana verid minni en ella. Stodug og litil
verdbolga studlar ad almennri efnahagslegri velferd og skilar sér i baettum
lifskjorum fyrir alla.

Hoéfundur: Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu.
Nedanmadlsgreinar:

1. Raunvextir eru nafnvextir bankans ad teknu tilliti til verdlagsbreytinga. Hér er
midad vio medaltal verdbdlgu, verdbdlguvaentinga almennings, fyrirtaekja og
markadsadila, verdbdlgudlags og verdbdlguspd Sedlabankans. Raunvextir eru ad

jafnadi laegri en nafnvextir, eda sem nemur verdbélgu. I dstandi verdhjédnunar, p.e.

neikvaed drsverdbdlga, eru raunvextir aftur a maoti haerri en nafnvextir.

2. Undirliggjandi verdbdlga er maeld med kjarnavisitolu (dhrif 6beinna skatta,
sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar
husnaedisldna eru undanskilin) og télfraedilegum meelikvérdum d verdbalgu (vegid
midgildi, klippt medaltal, kvikt pdttalikan og sameiginlegur pdttur visitolu
neysluverds).
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Stridsatok hafa veruleg ahrif a alpjédahorfur ...

« bétt Russland og Ukraina vegi ekki pungt i heimshagkerfinu er vaegi peirra mikid i hravoru- og matvaelaframleidslu
« Atokin valda usla & hravérumérkudum og verd hefur haekkad verulega — mikil haekkun innflutningsverds um allan heim
* Dregur pvi ur kaupmeetti heimila og haekkar adfangakostnad fyrirtaekja ... adfangakedjur auk pess i uppndmi og aukin dvissa

Hlutdeild Russlands og Ukrainu i Ahrif stridsins i Ukrainu & hagvoxt i Breyting & hagvaxtarhorfum i helstu

hravéruframleidslu 2020 heiminum? vidskiptaléndum fra PM 22/12

% Présentur Présentur
60 0 02
s0 00
40 02

——
30 04
0,38
0,9
20 0,6
14
2 1,4

0 16 1,0

Lé g E" § % %‘ 3 ;;ﬂ g <3 g & 5 g E Heimurinn Bandarikin Evrusvadis 2022 2023 2024

ER 5 T2 £ 27 = i )

S § = = % S W Breska pjodhagsstofnunin (NIESR) ~ m OECD ® Bandarikin = Evrusvaedid

2 Bretland u Nordurlénd

m Onnur lénd Helstu vidskiptalénd
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1. Mat 4 dhrifum stridsatakanna 4 hagvéxt 2022 (NIESR) eda i heilt 4r fré upphafi dtaka (OECD). 2. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Nordurléndin eru medaltal Danmerkur, Noregs og Svibjédar.
Heimildir: 1. Liadze o.fl. (2022), ,The economic costs of the Russia-Ukraine conflict", NIESR Policy Paper . 32, J. P. Morgan Commodity Research, Matvaela- og landbinadarstofnun Sameinudu bjédanna (FAO), OECD (2022), OECD Economic

Outlook, Interim Report, Sedlabanki fslands, US Geological Survey.

... 0g vi0 beetast ahrif séttvarnaradgerda i Kina

 pratt fyrir haekkandi framfaerslukostnad hefur smasala i idnrikjum i meginatridum haldid velli— enn sem komid er ...
* ...en PMI-visitolur benda til haegari vaxtar umsvifa fram a vid
* Hardar séttvarnaradgerdir i Kina hafa hins vegar leitt til snarps samdrattar smasolu og laekkunar PMI-visitolu par i landi

Smasala’ PMI-visitala fyrir framleidslu og pjénustu?
Desember 2019 - mai 2022 Jandar 2020 - juni 2022
Visitala, 2019 = 100 Visitala
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50 r

des.19 mar.20 jin20 sep.20 des.20 mar.2l jin.21 sep.21 des.21 mar.22 feb.20 mai.20 4gu.20 ndv.20 feb.21 mai.21 4gu.21 név.21 feb.22 mai.22

——Bandarikin =——Evrusvadid Bretland ==—=Kina =—Bandarikin  ===Evrusvadid Bretland ===Kina
1. Ménadarlegar arstidarleidrétta 2. PMI IHS Markit fyrir og pjénustu (Zomposite Output Purchasing Managers' Index). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. begar gildi
visitélunnar er yfir 50 gefur pad visbendingu um véxt | framleidslu milli mdnada en samdratt ef hin er undir 50.
Heimild: Refinitiv Datastream

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 77



pralatir frambodshnokrar og hatt hravoruverd

+ Alag 4 alpjédlegar framleidslukedjur virtist vera ad minnka en bakslag vegna strids og séttvarna { Kina en hjadnadi a ny { maf ...
e ... flutningskostnadur laekkar afram og hravoruverd hefur leekkad litillega eftir mikla haekkun i kjélfar innrasar
* Matvaelaverd hefur pé litid laekkad og orkuverd haldist hatt — verd & jardgasi farid haekkandi a ny

Alag 4 alpjédlegar framleidslukedjur® Alpjédlegt flutninga- og hravéruverd? Verd & oliu og jardgasi®
Januar 2018 - mai 2022 Jandar 2020 - juni 2022 1.jan. 2019 - 23. juni 2022
Fravik fra medaltali 1997-2021 Visitala, jan. 2020 = 100 Visitala, jan. 2020 = 100 USD 4 tunnu EUR 4 megavattstund
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= Hravara an orkugjafa (v. as) ===Landbunadarafurdir (v. 4s) ——Verd 4 oliu 4 heimsmarkadi (v. &s)
Malmar (v. 4s) —Gamaflutningar (h. ds) —Verd 4 jardgasi { Evrépu (h. 4s)

1. Tekur saman ahrif 27 maelikvarta & nadi og ima bar sem buid er ad hreinsa ut eftirspurnarahrif. 2. Landbunadarafurdir skiptast { matvaeli (62%), drykkjarvérur (13%) og hréefni (25%). Verdvisitala
gamaflutninga er Freightos Global Container Index. Gogn til og med 6. jini 2022. 3. Brent verd & hraoliu. Skyggda sveedid synir timabilid fré upphafi stridsataka i Ukrainu.
Heimildir: Alpj6dabankinn, Freightos Limited, Refinitiv Datastream.

. . .e 7 4 . 7 ’ 7
Meiri hagvoxtur a F1 en gert var rad fyrir i maispa
+ Arshagvoxtur jokst & ny & F1 og meeldist 8,6% — sa mesti sidan 2016
* For saman taeplega 9% arsaukning einkaneyslu og 20% aukning fjarfestingar
* Voxtur pjodaratgjalda téluvert meiri en spad var i PM 22/2 en utanrikisvidskiptin veikari ...

e ... hagvoxtur pvi um 3 présentum meiri en spad var (en visbendingar eru um ofmat)
Hagvéxtur og framlag undirlida® pj6dhagsreikningar 1. arsfj. 2022

1. 4rsfj. 2019 - 1. arsfj. 2022
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1.11.19 3.i.'19 1.15.'20 3.1.'20 1.fi.21 3.fi.'21 1.4j."22 Einka- Sam-  Fjarfesting  Pj6dar-  Utflutn-  Innflutn- VLF
neysla neysla alls itgjsld ingur ingur
= Einkaneysla = Samneysla Fjarmunamyndun
-—irg: yting = Utanriki ipti VLF
mWPM2022/2  mHagstofa lslands
1. Frévik geta verid 4 milli samt6lu framlags undirlida og hagvaxtar vegna kedjutengingar bjodhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Sparnadur minnkar og vidskiptahalli myndast ...

* Pott einkaneysla hafi aukist mikid milli ara st6d hun i stad milli fijérdunga

* Sparnadarhlutfallid haekkadi litillega eftir nokkra laeekkun undanfarna fjérédunga

¢ Minnkandi sparnadur heimila og halli @ hinu opinbera hafa leitt til minnkandi pjodhagslegs sparnadar ...
¢ .. dsama tima og fjarfesting hefur tekid vid sér - vidskiptaafgangur hefur pvi snuist i halla

Einkaneysla og sparnadur heimila® Vidskiptajofnudur, fjdrfesting og sparnadur?
1. 4rsfj. 2019 - 1. arsfj. 2022 1. drsfj. 2018 - 1. arsfj. 2022
Breyting fra fyrri fiérdungi (%) % af radstsfunartekjum 2 2 % af VLF
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- (v. 4s) D hlutfall (h. 4s) Medaltal 2015-2019 (h.4s)
- Flérfesting sparnadur
Gtreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid dztlun Sedlabankans um radstéfunartekjur. 2. Fjarfestingahlutfallid samanstendur af heildarfjarmunamyndun og birgdabreytingum. Fidgurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fs s

... 0g visbendingar um aframhaldandi kroftug umsvif

¢ Erlendum ferdamonnum fjolgad hratt og var fjoldi peirra komin i 460 pus. i mai — heldur meira en i spad i mai
« Visbendingar um aframhaldandi kraft innlendrar eftirspurnar:

- darsvoxtur greidslukortaveltu aukist aftur pad sem af er F2 (en bjartsyni heimila minnkar @ méti)

- innflutningur fjarfestingarvoru bendir til enn kroftugri atvinnuvegafjarfestingar

Brottfarir erlendra farpega um Einkaneysla og visbendingar? Innfl. fjdrfestingarvara og fjarfesting®
Keflavikurflugvll 2019-20221 1. rsfj. 2019 - 2. arsfj. 2022 1. 4rsfj. 2019 - 2. drsfj. 2022
Uppsafnadur fjsldi (milljénir) Breyting fra fyrra ari (%) Visitala Breyting fré fyrra ari (%)
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S st it s . Einkaneysla (v. ds) ——Greidslukortavelta alls (v. &s) T T A o)
Innlend greif (v. @s) isitala Gallup (h. as) ~—Almenn atvinnuvegafjarfesting

1. Uppsafnadur fioldi hvers ars. Punkturinn synir heildarfjslda 2022 samkvaemt grunnspa PM 2022/2. 2. Veentingavisitala Gallup er arstidarleidrétt. Azetlud kortavelta fyrir 2. arsfj. 2022 byggist & gognum fyrir april en veentingavisitalan fyrir
april og mai. 3. Innfluttar fjarfestingavirur og flutningataeki til atvinnurekstrar (b6 ekki skip og flugvélar). Aetlun fyrir 2. rsfj. 2022 byggist & gégnum fyrir april og mai. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting n storidju,
skipa og flugvéla.

Heimildir: Ferdamalastofa, Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Storfum fjolgar hratt og atvinnuleysi minnkar

e Storfum fjolgar afram hratt: fjoldi 6% yfir medalfjélda 2019 (1% m.v. stadgreidslugdgn)
* Atvinnuleysi minnkad mikid og verid um 4% ad medaltali sl. 3 manudi - 4-6 présentum minna en a sama tima i fyrra

* Komid a svipad stig og fyrir farsott

¢ Atvinnupdatttaka maelist nd svipud og snemma ars 2018

Atvinna og vinnutimi®
Jantar 2019 - mai 2022

Visitala, 2019 = 100
8

19 20 21 22

=——Fjoldi starfandi ~=—=Medalvinnustundir

Launafélk 16-74 éra

Atvinnuleysi og slaki a vinnumarkadi?

Janiar 2019 - mai 2022

%
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Atvinnupétttaka og hlutfall starfandi®
Jantar 2019 - mai 2022

% af mannfjslda 16-74 4ra

19 20
—Atvinnuleysi

Slaki 4 vinnumarkadi

21

——skrad atvinnuleysi

19 20 21 22

——Atvinnubitttaka ——Hlutfall starfandi

1. Launafdlk samkvaemt t5lum Gr stadgreidsluskrd rikisskattstjéra en Gnnur gogn eru ur vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands. Folk & aldrinum 16-74 dra. briggja manada hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna. 2. Slaki &
vinnumarkai eru atvinnulausir, vinnulitlir (peir sem eru { hlutastarfi en vilja vinna meira) og méguleg vidbot 4 vinnumarkad (peir sem eru tilbtnir a8 vinna en eru ekki ad leita ag vinnu og peir sem eru ad leita ag vinnu en eru
ekki ilbnir ad hefja stérf innan tveggja vikna) sem hlutfall af mannafla me8 vidbét (mannafli ad viSbeettri mégulegri vidbot & vinnumarkadi). Arstidarleidréttar talur. Priggia manada hreyfanlegt medaltal drstidarleidréttra talna
3. Arstidarleidrétt priggja manada hreyfanlegt medaltal. Brotalinur syna medalts| timabilsins.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Skortur a starfsfélki og fjolgun erlends vinnuafls

¢ Toluvert er um laus storf og vaxandi skortur er & starfsfélki: 54% fyrirtaekja segjast skorta starfsfolk — haesta gildié fra 2007
« Farid ad reyna verulega 4 afkastagetu: 61% fyrirtaekja segjast starfa vid full afkdst — haesta gildid fra upphafi meaelinga ...
e ... og erlendu vinnuafli er tekid ad fjolga hratt a ny

Laus storf
1. arsfj. 2019 - 1. arsfj. 2022

Nyting framleidslupatta?
1. drsfj. 2015 - 2. arsfj. 2022

Mannfjoldi
1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2022

pasundir starfa % Hlutfall fyrirtzekja (%) Fj6ldi stadalfravika Breyting frd fyrra ari (%)
10
8 9
- 3,0
8 8 25
50
7 7 20
6 e 40 15
5 5
10
4 / 30
05
3 3 20
2 2 0,0
1 1 = 05
0 ] 0 % -1,0 T T T T T T T
3.0.1% 1.fj.'20 1821 1022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—Laus storf (v. &s) ~——Hlutfall lausra starfa (h. &s) yrirtaeki vié ha (v. as) mmFeddirumfram litha  smASfl. umfr. brotefl. - fsl.
——Fyrirtzeki sem bua vid skort & starfsfalki (v. ds) R —_ o]
NF-visitalan (h. s)
4 vidhorfskdnnun Gallup medal 400 s u fyrirtaekja landsins. Visitala nytingar framleidslubatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta
k 1. itarlegri lysingu mé finna i rammagrein 3 { PM 2018/2 Garleidréttar tolur. Brotalinur syna medalté| fra 2006
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Spad agaetum hagvexti og hjodnun atvinnuleysis

e Jakvaed grunnahrif minni hagvaxtar i fyrra og visbendingar um kroftugan voxt umsvifa pad sem af er ari vega & moti
neikveedum ahrifum stridsataka i Ukrainu

* Spad 4,6% hagvextii ar i mai og ad horfur fyrir naestu 2 ar batni litillega

* Atvinnuleysi hjadnar 4fram en haegar en undanfarid enda talid vera komid undir jafnvaegisatvinnuleysi

Hagvoxtur og framlag undirlida 2018-20241 Atvinnuleysi 2018-20242
Breyting fra fyrra ari (%) % af mannafla
9
8 8
7
[~ 6 Spa PM
2022/1
5
4
o
a4
-6 2
8 1
10 r T T T T T T 1 o
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fjarmunamyndun —VMK —VMST
Ui v
1. Grunnspé Selabankans 2022-2024. Brotalina synir spé fra PM 2022/1. 2. Atvinnuleysi midad vi6 vinnumar Hagstofu islands (VMK) og skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar &n hlutabéta (VMST). Grunnsp Sedlabankans
2022-2024. Brotalinur syna spa fra PM 2022/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mald og undirliggjandi verdbdlga aukist hratt

* Verdbolga var komin i 8,8% i juni — mesta verdbdlga sidan i oktéber 2009

* Verdbolga an husnadislidar maelist einnig mikil og var 6,5% i juni (og HICP var 5,4% i mai — naest laegst i Evropu)
* Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist hratt og maelist i kringum 5%%

Hlutfall lida sem haekkar pé tekid ad laekka & ny

Verdbdlga a ymsa maelikvarda Undirlidir verdbdlgu Dreifing verdhaekkana VNV
Janar 2019 - jni 2022 JanGar 2019 - jdnf 2022 Jandar 2019~ jdni 2022
1o 2minada breving (%) o Framlag il rsverdbolgu (%) Hiutfall (%) 12 ménada breyting (%)
80
9 8 9
8 5 §
7 . (| ,
6 / |
: A 6
5 ) (
4 h m II s
‘ (i
3 4
3 P II
2 Vi 2 |||I 8
1 1 2
0 0 1
a1 1 0
jan.19 jul.19 jan.20 jal.20 jan.21 jdl.21 jan.22 jan.19 jul.19 jan.20 jul.20 jan.21 jul.21 jan.22 jan.19 jul.19 jan.20 jil.20 jan.21 jal.21 jan.22
—VNV ——VNV 4n htsna8is = Innfluttar vérur Bensin . Husnadi —VNV (h. 4s)
innlendar vérur  mEAlmenn bjénusta s Adrir lidir ) )
Samreemd e ——Véruflokkar sem haekka i verdi (v. 4s)
Véruflokkar sem haekka umfram 2,5% 4 drsgrundvelli (v. ds)
1. Brotalinur syna medalté| yfir timabilié jandar 2008 - maf 2022
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Innlendur verdbdlguprystingur en ISK vegur 8 mati

« Til vibétar vid innflutta verdbolgu baetist innlendur verdbdlguprystingur ...
e ..sem endurspeglar kroftuga eftirspurn og birtist t.d. i miklum launahaekkunum og haekkun hisnaedisverds
+ A méti vegur hins vegar haekkun & gengi krénunnar — ISK komid & svipad stig og rétt fyrir farsott

Verd innlendrar og innfluttrar véru
Januar 2019 - juni 2022

Laun og huisnaedisverd*
Jandar 2017 - mai 2022

Gengi krénunnar?
2. jantar 2015 - 27. juni 2022

12 ménada breyting (%) Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
z Innlendar vérur Innfluttar vérur
10 5 210
s 200
A 4
6 _A 190
4 ° 180
b j 2017 2018 2020 2021 2022
A 25 170
20
o 5 160
2 10 150
5
4 [} 140
9 20 a2 18 20 2a 2 2017 2018 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—BUvbrur og graenmeti —Adrar innl. mat & dr.vdrur —_ —Vidskiptavegin gengisvisitala

Adrar innlendar vérur —innfluttar mat- og drykkjarvérur

Nyir bilar og varahlutir =—Adrar innfluttar vérur (4n eldsneytis)

1. Hisnadisverd 4 héfudborgarsvaedinu. 2. Verd erlendra gjaldmidla i krénum (préng vidskiptavog).
Heimildir: Hagstofa fslands, Pj6dskré islands, Sedlabanki fslands.

Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja og heimila haekka

* Verdbolguvaentingar fyrirtaekja til baedi skamms og lengri tima hafa haekkad fra vorkdnnuninni

— buast vid 4% verdbdlgu til 5 dra

* Sama gildir um vaentingar heimila sem buast vid 5% verdbdlgu @ naestu 5 arum
¢ Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar litid breyst nyverid

Verdbdlguveentingar til 2 og 5 éra'
1. drsfj. 2018 - 2. arsfj. 2022

%

Eftir2 ar Medaltal naestu 5 ar

4,0

2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

—Fyrirteeki

Verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi?
Jandar 2018 - juni 2022

%
7,0
6,0
50
4,0
30 /\/¥
o~ —\
. —" -
2,0
10
0,0

Jan.18  Jal18  Jan.19  JAL19  Jan.20 jal.20 jan.21  jul.21 jan.22

——2dra  =——5dra 10dra =5 areftir 5ar Verdbolgumarkmid

1. Kannanir Gallup 4 ver8bélguvaentingum heimila og fyrirteekja og kénnun 4 verdbol
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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Verdbdlga mikil og eykst um allan heim

* Eins og hér a landi hefur verdbdlga aukist hratt um allan heim

* Verdbolga 8,6% i Bandarikjunum, 8,7% i Pyskalandi og 9% i Bretlandi og hefur verdbdlga par ekki verid meiri i fjéra dratugi
* ...0g sums stadar er hiin komin yfir 10%

* Sedlabankavextir hafa pvi verid haekkadir um allan heim og vida i steerri skrefum en sést hafa lengi
Alpj6dleg verdbolgat Sedlabankavextir OECD-rikja og breyting peirra fra
. 12 ménada breyting (%) a;Sbyrjun 2021

10 900

0,25
010 50 -o,sa

CHI UNG TEK POL isL KOR NYS KAN BRE BNA NOR (SR AST Svi JAP ECB DAN svi

m Arsbyrjun 2021 m Q1/21 = Q2/21 mQ3/21 W Q4/21 = Q1/22 mQ2/22  Nuverandi vextir

sta meeling arsverdbolgu
Heimildir: cbrates.com, heimasidur sedlabanka, Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Verdbodlguhorfur versna verulega — enn a ny

* Miklar breytingar & verdbdlguhorfum i kj6Ifar stridsataka

* Spad i mai ad verdbdlga fariur6,2% a F1i7,5% a F2 og 8,1% a F3 ...

* ... en taki pa ad hjadna — en haegt: verdi yfir 4% fram undir lok naesta ars og fari ekki undir 3% fyrr en a seinni hluta 2024
 Lakari horfur midad vid februarspa skyrast helst af meiri haekkun innfluttrar verdbdlgu

Ahrif stridsins i Ukrainu @ verdbdlgu i heiminum?® Verdbolguspa og 6vissumat

1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2025

Présentur

Breyting fré fyrra ari (%)

10
8
6
4
v §
o

Heimurinn Bandarikin Evrusvadis 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Breska bjo8hagsstofnunin (NIESR) = OECD ——PM 2022/2 — -PM 2022/1 ——Verdbslgumarkmid
W 50%likindabil  WEN 75% likindabil 90% likindabil
1. M NIESR) eda i heilt ar fra upphafi ataka (OECD)
il The economic costs of the Russia-Ukraine conflict”, NIESR Policy Paper nr. 32, OECD (2022), OECD Econom eport, Sedlabanki islands.
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Midlun peningastefnunnar
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Midlun peningastefnunnar

* Vextir 6verdtryggdra ibudaldna haekka ...
* ... en verdtryggdir vextir hafa laekkad undanfarid likt og adrir raunvextir

Meginvextir Sedlabankans og vextir dverdtryggdra Vextir verdtryggdra ibuidalanal
ibudaldnat Jantar 2015 - juni 2022
1. jandar 2015 - 1. jni 2022 %
% 45
8
40
7
a 35
6 x’
5 30
4 25
3 2,0
—
2 15
1
1,0
0 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 = Breytilegir vextir vidskiptabanka
ytilegir vextir viski vtilegir vextir lfeyrissoda —— Breytilegir vextir lifeyrissida
e .
Fastir vextir vidskiptabanka® ——Fastir vextir lifeyrissiéda’ Fastir vextir vidskiptabanka’
——Fastir vextir lifeyrissjoda”
Meginvextir Sedlabanka fslands
1. Einfalt medaltal legstu vaxta. 2. Vextir fastir fra 5 4rum og allt upp i allan lénstimann.
Heimildir: Almenni Lsj., Arion banki, Festa Lsj., Frjalsi Lsj., Gildi Lsj., {slandsbanki, Landsbankinn, Lifsverk, Lsj. verslunarmanna, LSR, Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda, Sedlabanki fslands.
|
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Midlun peningastefnunnar

* Vextir nyrra éverdtryggdra lana til heimila haekka afram ...
¢ ...eins og vextir nyrra dverdtryggdra lana til fyrirtaekja

Meginvextir og vextir dverdtryggdra utldna til
heimila®

Jandar 2015 - april 2022

%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

Meginvextir og vextir 6verdtryggdra utléna til

atvinnufyrirtaekja?

Jandiar 2015 - april 2022

%

2015

——Husnadislan ——Neyslulén Onnur lan Meginvextir

1. Vegnir ir Gverdtryggdra titldna stéru vi briggja midad vid fiarhaed tlana.

2. Vegnir medalvextir 4 Gverdtryggdum Gtlanum storu vidski briggja med breyti voxtum midad vid fjarhaed Gtléna.
Heimild: Sedlabanki islands.

Samsetning ibudalana

« Eftir ad vaxtahaekkunarferlid hofst i mai 2021 eykst hlutur éverdtryggdra lana med fasta vexti

i nyjum fasteignalanum ...
* ...0g nyverid eru visbendingar um aukna asokn i verdtryggd lan

Tegund fasteignaldnatil neytenda®
Jandiar 2020 - april 2022

100

100
90

90
80

80
70

25
4
4
3
2
2
1
1
0
20
20
19
)

2020 2021 2022

m Verftryggt og breytilegir vextir m Verfitryggt og fastir vextir

Overdtrygst og breytilegir vextir m Overdtryggt og fastir vextir

1. Hlutfallsleg skipting fasteignaldna KMB og HMS til neytenda eftir tegundurm. Fré dgust 2020 na tolur einnig til stzerstu lifeyrissjéda.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Tegund nyrra fasteignalanatil neytenda®
Jandar 2020 - april 2022

%

“
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2017

——Ny tlén - alls

[ 22 ]

2018

Ny tlan 40-160 m.kr.
Meginvextir Sedlabankans

41

W VerBtryget og breytilegir vextir

Gverétrygst og breytilegir vextir

m Gverdtryget og fastir vextir
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Utlan lanakerfis

+ Utlanastofn lanakerfis til innlendra adila staekkadi ad nafnvirdi um 6,7% milli ara { april
+ Utlanavéxtur til heimila hefur verid stodugur ad nafnvirdi undanfarid halft ar ...

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. Eingongu sjodfé an medtalin hja lifeyrissjo
Fyrirtaeki eru atvinnufyrirteeki og félagasamtdk sem pjéna heimilum.

.. en voxtur atldna til fyrirtaekja hefur snuist Ur samdraetti yfir i voxt undanfarna tvo manudi

Utlan lanakerfis’
Jantar 2017 - april 2022

Breyting fré fyrra éri (%)
18

W/_/\/\‘

IWAVAN [

WAL

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Heimild: Sedlabanki fslands.

Utlan til fyrirtaekja

+ Azetlad ad Gtlan til atvinnufyrirtaekja hafi aukist um 2,1% ad nafnvirdi i april (1,1% leidr. fyrir endurfl.) og 3,4% & fostu gengi
« Utlan til byggingargeira hafa tekid vid sér en Gtlan til ferdapjonustu enn litil
« Utlan fagfjarfestasjéda hafa aukist og einhver fyrirtaeki saekja fjarmagn med Gtgafu markadsskuldabréfa

Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtaekja
Jandar 2017 - april 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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Verslun mm— Samgangur og flutningar
— bjdnusta — Annad
Utanastofn Utlanastofn 4 fostu gengr

=——Heimili ——Fyrirtaeki Utldnastofn

. An Gtlana til innlansstofnana, fallinna fjdrmalafyrirtaekja og rikissjéds.

1. Stofn Gtléna i erlendum gjaldmidlum er reiknadur midad vid visitolu medalgengis i sidasta manudinum.
Heimild: Sedlabanki islands.

Hrein ny Gtlan til atvinnufyrirtaekja, innan hvers Utlan fagfjarfestasjoda til atvinnufyrirtaekja
ménadar! Desember 2018 - april 2022
T Makr Breyting fra fyrra ari (%)
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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%4% 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 4 &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. tolulio.

(10) bratt fyrir atham vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i préun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla
a0 ofangreindum markmidum um verdbodlgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stoougleika.

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

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

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