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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & ri

og ad rada skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti Bundin
Vidskipta-  innlan til

Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka islands
a seinni arshelmingi 2018 (%)

akvedur. Dags. reikningar 7 daga Vedlan  Daglan

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta 12. des. 425 450 525 625
kosti atta sinnum & &ri. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi 7. nov. 4,25 4,50 5,25 6,25
hefur nefndin haldid fjéra reglulega fundi, siGast 12. desember 2018. 3. okt. 4,00 4,25 500 6,00
Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra juli til desember 29. dglist 4,00 425 2,00 6,00
2018. Mynd 1

Métun peningastefnunnar
Eins og kvedid er 4 um i légum um Sedlabanka [slands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid er Gtfeert
nanar sem 2% % verdbolgumarkmid midad vid visitélu neysluverds i
sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars
2001. | I6gum um Sedlabanka [slands er jafnframt kvedi® svo &
ad hann skuli studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efna-
hagsmalum ad svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn
meginmarkmidi sinu um stédugt verdlag. b4 skal bankinn studla ad
fijarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur samkvaemt 16gunum
akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum og skulu
akvardanir nefndarinnar byggdar 4 itarlegu og vondudu mati 4 astandi
og horfum i efnahags- og peningamalum og fiarmalastodugleika.
AkvarBanir peningastefnunefndar i peningamalum byggjast
m.a. & mati & stodu efnahagsmala og horfum um pjédarbuskapinn
sem birtist i riti bankans, Peningamalum. I yfirlysingum og fundar-
gerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna
roksemdir fyrir &kvérdunum nefndarinnar a seinni hluta arsins 2018.

bréunin fra jali til desember 2018

Peningastefnunefnd hélt voxtum bankans ébreyttum & fundum sinum
i 4glst og oktéber en akvad 4 fundi sinum i ndvember ad hakka
meginvexti bankans (vexti 4 sjo daga bundnum innlanum) um 0,25
prosentur i 4,5%." Fram ad pvi hofdu vextir bankans verid dbreyttir
fra pvi i byrjun oktéber 2017. A sidasta fundi &rsins, i desember,
akvad nefndin sidan ad halda voxtum ébreyttum og voru meginvextir
bankans pvi 4,5% i lok ars 2018.

1. Hér er att vi0 pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og mala pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nii vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum.
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Meginvextir Sedlabanka slands'
Daglegar tolur 3. jantiar 2001 - 31. desember 2018

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til
31. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta &
vidskiptareikningum og a 28 daga innsteedubréfum fra 1. oktober
2009 til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innlanum fra

21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Januiar 2010 - desember 2018

—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. tlf manada verdbodlgu

— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. medaltal mismunandi
malikvarda & verdbodlgu og verdbolguvaentingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarks-
vaxta & innsteedubréfum med 28 daga binditima sem meginvexti
bankans en fra mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana.
2. Fram til jantar 2012 er midad vid 12 méanada verdbolgu, verdbolgu-
vaentingar fyrirtaekja til eins ars, verdbolguvantingar heimila til eins ars,
verdbolgualag 4 fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um éarsverdbolgu
eftir fjora arsfjordunga. Fra febraar 2012 er einnig midad vid verdbolgu-
vaentingar markadsadila til eins ars samkveaemt arsfjordungslegri kdnnun
Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.



Mynd 3

Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 28. desember 2018

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:
— 2019 — 2031

Verdtryggd ibudabréf 4 gjalddaga:
2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar
Jandar 2015 - desember 2018
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Innflaedi i rikisskuldabréf (v. &s)
Innfleedi i skrad hlutabréf (v. &s)
Annad innfledi (v. 4s)’

Utflaedi (v. as)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti til vegna kaupa
erlendra adila 4 eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Gengi krénu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 31. desember 2018

Visitala, 31. des. 1991 = 100 Flokt (%)
25 15

— Visitala medalgengis - vidskiptavog préng
(andhverfur v. 4s)?

— Gengisflokt kronu (h. as)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri &s er andhverfur pannig

ad styrking krénunnar kemur fram sem hakkun ferilsins. 2. Flokt krénu

er 3 méanada stadalfravik daglegra breytinga.
Heimild: Sedlabanki islands.
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[ juni 2016 tok Sedlabankinn i notkun sérstakt fjarstreymis-
teeki sem felur i sér ad 40% af nyju innfledi erlends gjaldeyris vegna
fiarfestingar i rafrent skradum skuldabréfum og vixlum Gtgefnum i
krébnum og héavaxtainnstaedum eru bundin & vaxtalausum reikningi i
Sedlabankanum i eitt ar. Hlutfallid var laekkad i 20% i byrjun névem-
ber sl. par sem adstaeedur h6fdu myndast til ad laeekka bindingarhlut-
fallid med minnkandi vaxtamun og laegra gengi krénunnar. i byrjun
desember sl. var einnig tilkynnt ad leggja atti fram frumvarp um
breytingu & framkvaeemd bindingarskyldu & fjarmagnsinnstreymi.
Breytingin sem 16g0 er til felur i sér aukinn sveigjanleika & formi bind-
ingar reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris en felur ekki i
sér breytingu 4 bindingartima eda bindingarhlutfalli.

Taumhald peningastefnunnar, meelt med raunvéxtum Sedla-
bankans, slaknadi & seinni hluta arsins 2018 samhlida aukinni verd-
bolgu og haekkun verdbdlguvaentinga. Midad vid medaltal mismun-
andi meelikvarda a verdbdlgu og verdbolguvantingar voru raunvextir
bankans 0,6% i lok desember en voru 1,4% i lok juni sl. Raunvextir
bankans midad vid tolf manada verdbolgu leekkudu um 0,8 prdésentur
& sama tima og voru 0,8% i lok ars.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad hakka undir lok
ars 2017 og hélt st préun afram arid 2018 par til i névember sl. pegar
krafan tok ad laekka. Vextir & tiu ara skuldabréfum voru um 5,5% i lok
ars 2018 sem er svipad og peir voru i lok juni sl. Fra fyrri hluta ars 2018
hefur avoxtunarkrafa verdtryggora rikis- og ibudabréfa laekkad i takt
vi0 leekkun raunvaxta Sedlabankans og var dvoxtunarkrafa lengstu
verdtryggdu bréfa rikissjéds um 1,6% i lok desember eda um 0,4-0,5
présentum leegri en i juni sl.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var rdmlega 13
ma.kr. & seinni helmingi arsins en utfledi fiarmagns sem adur kom
inn sem nyfjarfesting nam um 13 ma.kr. Nyfjarfesting & innlendum
skuldabréfamarkadi jokst litillega fra fyrri hluta arsins en var samt
sem adur talsvert minni & arinu 2018 en ari adur. Innstreymi i skrad
hlutabréf, sem fellur ekki undir sérstoku bindiskyldu Sedlabankans, og
innfleedi i adra fjarfestingu drost litillega saman fra fyrri hluta ars og
utfleedi fjarmagns hefur aukist & sama tima. Endurfjarfest hefur veri®
ad mestu fyrir pa fjarmuni sem hafa losnad Gr bindingu & timabilinu.

Gengi kronunnar hélst tiltolulega stédugt & fyrri hluta ars 2018
en snemma i september tok pad hins vegar ad laekka og gengisflokt ad
aukast. Upphaf pessarar leekkunarhrinu matti ad nokkru leyti rekja til
timabundinnar évissu um fijarmognun flugfélagsins WOW Air i fyrstu
viku september. beir pjédhagslegu peettir sem hoféu verid megindrif-
kraftar gengishaekkunar kronunnar undanfarinna missera virtust hins
vegar einnig vera ad gefa eftir. Vidskiptakjor hofou ryrad og heaegt
hafdi & utflutningsvexti. P4 var rekstrarumhverfi fyrirtaekja i fer8apjon-
ustu ordid erfidara og Utlit var fyrir ad heegt hafdi &4 hagvexti & seinni
hluta arsins. begar gengi kronunnar var leegst i lok névember sl. hafdi
bad laekkad um rdmlega 13% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu
fra pvi i lok juni. | desember gekk laekkunin p6 ad hluta til baka og var
gengi kronunnar i lok arsins um 7% leegra en pad var i lok juni sl. pétt
gengisflokt kronunnar hafi aukist & seinni hluta arsins sker krénan sig
ekki ur i alpjédlegum samanburdi. Borid saman vid evruna og gjald-



midla nokkurra préadra minni landa er munur heesta og laegsta gengis
& arinu mestur hér 4 landi en ekki munar miklu & fslandi, Astraliu og
Nyja-Sjalandi. pessi munur getur verid mjog breytilegur fra einu ari til
annars.?

i takt vid yfirlyst markmid Sedlabankans um ad beita inngripum
til ad draga ur 6hoflegum skammtimasveiflum i gengi kronunnar atti
bankinn vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri i fjégur skipti &
seinni hluta arsins. Bankinn keypti gjaldeyri fyrir 0,4 ma.kr. og seldi
gjaldeyri fyrir um 3,3 ma.kr. sem nam um 3% af heildarveltu & gjald-
eyrismarkadi 4 timabilinu.

I byrjun desember var tilkynnt ad til steedi ad losa sidasta hluta
aflandskrénueigna sem lokudust inni vid innleidingu fjarmagnshafta
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Ekki er edlilegt ad trlausn sliks fortidar-
vanda sem tengist ekki naverandi undirliggjandi efnahagsadsteedum
leekki gengi krénunnar og pvi mun Sedlabankinn gripa inn i & gjald-
eyrismarkadi i samraemi vid fyrri yfirlysingar.?

Verdbolga & arinu 2018 var 2,7 % midad vid visitélu neysluverds
samanborid vid 1,8% arid 2017. Verdbdlga var naleegt markmidi fram
& haustid en jokst si®an hratt & siBustu manudum arsins og for pa
umtalsvert upp fyrir verdbolgumarkmid Sedlabankans. Hin meldist
3,7% i desember en var 2,6% i juni sl. Verdbolga an husnaedis jokst
hradar en mald verdbolga og var 2,7% i desember samanborid vid
1,1% i jani. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist og var mid-
gildi 6likra meelikvarda hennar 3,7 % i desember samanborid vid 2,9%
i junisl.

Flestir undirlidir visitélu neysluverds haekkudu i verdi & seinni
hluta arsins 2018. Verdhaekkun innfluttrar voru f kjolfar gengislaekkun-
ar krénunnar hafdi mest ahrif. Haekkun hisnadisverds a seinni hluta
arsins var svipud og & peim fyrri pétt afram hafi haegt & arshaekkuninni
fram & haustmanudi 2018. Arshakkunin 4 &llu landinu var teplega
7% i desember sem er dbreytt fra pvi i juni sl. Heimsmarkadsverd &
oliu nddi hamarki i byrjun oktober sl. og var pa riflega 50% heerra en
i byrjun oktéber 2017. I lok arsins var pad hins vegar fjordungi lagra
en fyrir ari. Innlent eldsneytisverd hafdi i desember hakkad um 9% sl.
télf manudi samanborid vid ramlega 17 % i juni sl.

Verdbolga maeldist ad medaltali 3,3% & fjorda fjordungi arsins
en i grunnspa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum 2018/4 7.
november sl. var gert rad fyrir ad hin yrdi 3,2%. Samkvaemt spanni
hofdu verdbolguhorfur versnad fra agdstspanni sem litadist fyrst og
fremst af leekkun & gengi kronunnar en einnig pvi ad buist var vid
meiri framleidsluspennu fram & mitt ar 2020 en gert hafdi verid rad
fyrir. Samkveemt spanni minnkar verdbdlga i markmid fra seinni hluta
arsins 2020.

Verdbolguventingar haekkudu a flesta meelikvarda fra pvi ad sio-
asta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi i juli sl. Samkvaemt
nylegum konnunum bjuggust markadsadilar vid ad verdbdlga verdi

Sja nanar i fréttatilkynningu sem birt var 18. jantiar 2019.

Eins og kom fram i fundargerd peningastefnunefndar sem birt var 26. desember 2018
myndi Sedlabankinn i pvi samhengi einnig horfa til pess ad visbendingar veeru um
ad gengislekkunin undanfarid hefdi faert raungengid nidur fyrir jafnveegisgildi sitt.
Nefndarmenn voru sammala um ad liklega vari ad hluta um undirskot ad reeda sem stafadi
af meiri svartsyni & markadi en astaeda veeri til.
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Mynd 6

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Jandar 2012 - desember 2018

s 12 manada breyting (%)
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2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 2016 ' 2017 ' 2018

— VNV
— VNV éan husnaedis
Midgildi meelikvarda & undirliggjandi verdbolgu
—— Verdbodlgumarkmid
3 Bil hasta og lagsta mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitlu (ahrif dbeinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar hisnzdislana eru undanskilin) og tolfreedilegum
maelikvérdum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Innlend og innflutt verdbodlga’
Januar 2012 - desember 2018

12 manada breyting (%)
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Husnaedi (26%)
—— Almenn pjénusta (22%)
—— Verdbolgumarkmid

1 Visitala neysluverds
— Innflutt verdlag (31%)
— Innlendar vérur (12%)

1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar voru.
Toélur i svigum syna naverandi vagi vidkomandi lida i visitolu
neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8

Verdbolguventingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila
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@ Verdbolgualag Kénnun 4. arsfj. '18
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1. Verdbolguvantingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar ut fra verdbolgualagi
4 skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltél timabila.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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3,6% ad ari lionu og stjérnendur fyrirtaekja og heimili bjuggust vid ad
hun verdi 4%. Bjuggust stjornendur fyrirtaekja jafnframt vid ad verd-
bolga verdi ad medaltali 3% & naestu fimm arum og heimilin gerdu
rad fyrir 3,5% verdbolgu sem er obreytt fra pvi ad sidasta skyrsla var
send. b4 bjuggust markadsadilar vid ad verdbolga verdi ad medaltali
um 3% & nastu fimm og tiu &rum samanborid vid 2,6% i konnun
sem var framkvaemd i mai sl. A fj6rda arsfjordungi 2018 maeldist
verdbolgualag til fimm og tiu dra um 4% sem var taeplega 1 présentu
haerra en & 68rum arsfjéréungi.

Peningastefnunefnd hefur itrekad ad hin hafi baedi vilja og pau
taeki sem parf til ad halda verdbolgu vid markmid til lengri tima litid og
verid sammala um ad ef verdbolguvaentingar halda afram ad haekka
og festast i sessi umfram markmid mun pad kalla & hardara taumhald
peningastefnunnar. Adrar akvardanir, einkum & vinnumarkadi og i
rikisfiarmalum, hafa pa éahrif & hversu mikill férnarkostnadur verdur i
leegra atvinnustigi.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra juli til desember 2018.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra jali til desember 2018.

3. Erindi adalhagfreedings Sedlabankans & radstefnunni The 2008
Global Financial Crisis in Retrospect i Haskola fslands 31. agust
2018.

4.  Erindi adalhagfraedings Sedlabankans um astand og horfur i efna-
hagsmalum hja Félagi atvinnurekenda 11. september 2018.

5. FErindi adstodarsedlabankastjora um peningastefnu og fjarmala-
stodugleika i Haskoélanum i Reykjavik 12. oktéber 2018.

6. Fréttatilkynning um breytingu & reglum um bindingu reidufjar
vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris 2. névember 2018.

7. Re&da sedlabankastjora & peningamalafundi Vidskiptarads 8.
névember 2018.

8. Fréttatilkynning um frumvarp um breytingu & I6gum - losun fjar-
magnshafta 4 aflandskrénueigendur og bindingarskylda & fjar-
magnsinnstreymi 7. desember 2018.

9. Fréttatilkynning um gjaldeyrismarkad, gengispréun og gjaldeyris-
for8a arid 2018 18. jandar 2019.

10. Greinargerd um vidbrogd vid hluta tillagna starfshdps um endur-
skodun & ramma peningastefnunnar.

11. Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

My Jodos - ne,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 29. agust 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 3. oktéber 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 7. névember 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 12. desember 2018

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, 4gtst 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktober 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2018
Erindi adalhagfraedings Sedlabankans i Haskoéla slands

Erindi adalhagfreedings Sedlabankans hja Félagi atvinnurekenda

Erindi adstodarsedlabankastjora i Haskdlanum i Reykjavik 12. oktéber 2018
Breyting & reglum um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris
~Umskipti", reeda sedlabankastjéra & peningamalafundi Vidskiptarads
Frumvarp um breytingu & 16gum - losun fjairmagnshafta &
aflandskrénueigendur og bindingarskylda & fjarmagnsinnstreymi
Gjaldeyrismarkadur, gengispréun og gjaldeyrisfordi arid 2018

Vidbrogd vid hluta tillagna starfshéps um endurskodun &

ramma peningastefnunnar

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 12/2018
29. 4gist 2018

Y firlysing peningastefnunefndar
29. agust 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur 4kvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir &4 sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,25%.

Samkvemt nyrri pjédhagsspa Sedlabankans sem birt er i agusthefti
Peningamala verdur 3,6% hagvoxtur i ar eins og i fyrra. Petta er adeins
meiri voxtur en bankinn gerdi rad fyrir i mai. Stafar pad einkum af pvi
a0 framlag utanrikisvidskipta er hagstedara og vegur pad pyngra en
haegari voxtur pjodarttgjalda. Afram eru horfur 4 ad dragi ur hagvexti
med hagari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar. Proéun
ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi benda i sému att.

Verdbolga var 2,3% 4 60rum fjordungi arsins en hafdi aukist i 2,7% 1
juli. Verdbolga an huisnzdis hefur einnig aukist og munurinn milli
melikvarda 4 verdbolgu med og an htusnadis hefur minnkad mikid.
Afram dregur Gr arshazkkun husnzdisverds en gagnsted ahrif
gengisbreytinga kronunnar 4 verobolguna hafa dvinad og eldsneytisverd
hefur hakkad. Liklegt er ad pessi proun haldi afram 4 neestunni. Gengi
kronunnar hefur laekkad adeins fra sidasta fundi peningastefnunefndar
en gjaldeyrismarkadurinn hefur afram verid i ageetu jafnvaegi.

Visbendingar eru um ad langtimaverdbolguventingar hafi farid eitthvad
yfir markmid. Peningastefnunefnd itrekar ad hun hefur baedi vilja og pau
teki sem parf til ad halda verobdlgu vido markmid til lengri tima litid.
Haldi verdbolguventingar afram ad heekka og festist i sessi umfram
markmid mun pad kalla 4 hardara taumhald peningastefnunnar. Adrar
akvardanir, einkum 4 vinnumarkadi og i rikisfjirmalum, hafa pa ahrif &
hversu mikill fornarkostnadur verdur i laegra atvinnustigi.

Peningastefnan mun & neastunni rddast af samspili minni spennu i
pjodarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbolgu og
verdbolguvantinga.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 14/2018
3. oktober 2018

Y firlysing peningastefnunefndar
3. oktober 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur 4kvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir &4 sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,25%.

Samkvemt bradabirgdatélum pjodhagsreikninga var hagvoxtur a
sidasta ari og 4 fyrri hluta pessa ars meiri en gert var rad fyrir i agusthefti
Peningamala. Spennan i pjodarbtiskapnum gaeti pvi hafa verid meiri en
spad var. Hins vegar benda hatidnivisbendingar og kannanir til ad
mogulega dragi hradar ur vexti eftirspurnar en adur var talid.

Verdbolga jokst milli fjordunga & pridja fjordungi arsins eins og spad
var i agust. Verdbolga an husnadis hefur einnig aukist og munurinn
milli melikvarda & verdobdlgu med og an husnadis hefur minnkad
mikid. Afram dregur Gr drshzekkun hisnadisverds en 4 moti vegur ad
innflutningsverd hefur hakkad umtalsvert ad undanférnu. Ad hluta
endurspeglar pad hrada hakkun oliuverds & alpjodamarkadi. Gengi
kronunnar hefur lekkad fra sidasta fundi peningastefnunefndar og
gengisflokt jokst 1 september m.a. vegna 6vissu um fjarmégnun eins af
storu flugfélogum landsins.

Verdbolguventingar Gr konnunum hafa haldist obreyttar fra sidasta
fundi peningastefnunefndar en verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi
hefur haxkkad. A alla mezlikvarda virdast verdbolguveentingar vera
nokkud yfir markmidi. Peningastefnunefnd itrekar ad hin hefur badi
vilja og pau taeki sem parf til ad halda verdbdlgu vid markmid til lengri
tima litid. Haldi verdbolguvaentingar afram ad hakka og festist 1 sessi
umfram markmid mun pad kalla 4 hardara taumhald peningastefnunnar.
Adrar akvardanir, einkum 4 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, hafa pa
ahrif 4 hversu mikill férnarkostnadur verdur i leegra atvinnustigi.

Peningastefnan mun & naestunni radast af samspili minni spennu i
pjo6darbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og
verdbolguvantinga.
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Nr. 15/2018
7. november 2018

Y firlysing peningastefnunefndar
7. névember 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi 4,5%.

Hagvoxtur & sidasta ari og & fyrri hluta pessa ars var meiri en fyrri
azetlanir hofou gert rdd fyrir. bratt fyrir visbendingar um hagari voxt 4
seinni hluta arsins er spad 4,4% hagvexti 4 arinu 6llu i névemberhefti
Peningamala. Pad er teplega 1 prosentu meiri voxtur en bankinn spadi
i agust. Gert er rad fyrir ad hagja muni 4 hagvexti 4 nastu misserum og
a0 spenna hverfi ur pjédarbuskapnum.

Verdbolga var 2,8% 1 oktober. Munurinn milli malikvarda & verobolgu
med og an husnadis hefur ekki verid alika litill i ram fjogur ar. Afram
dregur ur arshaekkun hisnedisverds en & moéti vegur ad innflutningsverd
hefur hakkad umtalsvert ad undanfornu. Ad hluta endurspeglar pad
hakkun oliuverds 4 alpjodamarkadi en gengi kronunnar hefur einnig
leekkad fra pvi 1 agust.

Horfur eru 4 ad verdbodlga haldi dfram ad aukast og verdi nokkud yfir
markmidi 4 naesta ari. ba hafa verdbolguvantingar hakkad undanfarid
og eru nu yfir markmidi 4 alla malikvarda. Verdbolguhorfur hafa pvi
versnad en a moéti vega horfur & ad hradar dragi Ur vexti
efnahagsumsvifa en 40ur var talio.

Aukin verdbdlga og haerri verdbolguvantingar sidustu méanudi hafa
leekkad raunvexti Sedlabankans umfram pad sem askilegt er i 1josi
nuverandi efnahagsastands og -horfa. bvi er naudsynlegt ad hakka vexti
bankans n1l.

Peningastefnan mun & nestunni radast af samspili minni spennu i
pjodarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbolgu og
verdbolguvantinga.

Peningastefnunefnd itrekar ad htin hefur badi vilja og pau taeki sem parf
til a0 halda verdbolgu vid markmid til lengri tima litid. Haldi
verdbolguvantingar afram ad haekka og festist 1 sessi umfram markmid
mun pad kalla 4 hardara taumhald peningastefnunnar. Adrar akvardanir,
einkum 4 vinnumarkadi og i rikisfjdrmalum, hafa pa ahrif a hversu
mikill fornarkostnadur verdur i laegra atvinnustigi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 19/2018
12. desember 2018

Y firlysing peningastefnunefndar
12. desember 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur 4kvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir &4 sjo daga bundnum
innldnum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvaemt nylega birtum pjoédhagsreikningum var hagvoxtur 5% &
fyrstu niu manudum arsins sem er litillega meira en Sedlabankinn gerdi
rad fyrir i novemberspa sinni.

Verdbolga hefur aukist eftir pvi sem lidid hefur 4 arid i takt vio spa
bankans og mealdist 3,3% i november. Vegur par pyngst mikil haekkun
innflutningsverds undanfarna manudi en gengi kronunnar hefur laekkad
um lidlega 11% fra aramétum.

bessi gengislekkun og ahyggjur af komandi kjarasamningum hafa
komid fram i ventingum um frekari aukningu verdbolgu. Taumhald
peningastefnunnar, eins og pad mealist i raunvoxtum Sedlabankans,
hefur pvi heldur losnad 4 ny. A méti koma visbendingar um ad spenna
haldi 4fram ad minnka a nastunni. ba er heekkun verobolguventinga fra
sidasta fundi enn sem komid er fyrst og fremst bundin vid
skammtimavantingar og hagt hefur 4 laekkun gengis kronunnar.

Nylega var tilkynnt ad til steedi ad losa sidasta hluta aflandskrénueigna
sem lokudust inni vid innleidingu fjarmagnshafta 1 kjolfar
fjarmalakreppunnar. Ekki er edlilegt ad tUrlausn sliks fortidarvanda
leekki gengi kronunnar og pvi mun Sedlabankinn gripa inn i1 &
gjaldeyrismarkadi i samraemi vid fyrri yfirlysingar. { pvi samhengi mun
hann einnig horfa til pess ad visbendingar eru um ad gengislekkunin
undanfarid hafi feert raungengid nidur fyrir jafnveegisgildi sitt.

Peningastefnan mun & neastunni rddast af samspili minni spennu i
pjodarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbolgu og
verdbolguvantinga.

Peningastefnunefnd itrekar ad htin hefur badi vilja og pau taeki sem parf
til a0 halda verdbolgu vid markmid til lengri tima litid. Haldi
verdbolguvantingar afram ad haekka og festist 1 sessi umfram markmid
mun pad kalla 4 hardara taumhald peningastefnunnar. Adrar akvardanir,
einkum 4 vinnumarkadi og i rikisfjdrmalum, hafa pa ahrif a hversu
mikill fornarkostnadur verdur i laegra atvinnustigi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, agust 2018
Birt: 12. september 2018

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum bpeirra“. i
samraemi vid 10gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 27. og 28. dgust 2018, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun 4 fjdrmalamorkudum, vaxtadkvordunina 29. dgust og
kynningu peirrar dkvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 13. juni 2018 og uppfeerdri spa i Peningamdlum 2018/3 hinn 29.
agust.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar haekkadi gengi krénunnar um 1,1% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 0,5% gagnvart Bandarikjadal en haekkadi um
0,3% gagnvart evru og um 3,4% gagnvart bresku pundi. Sedlabankinn atti engin vidskipti 4
millibankamarkadi med gjaldeyri &4 milli funda.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra junifundi
nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,3% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a
verdbadlgu og verdbodlguvaentingar eda 0,3 prosentum laegri en i juni. Midad vid arsverdbdlgu
voru peir 1,5% og hofdu laekkad um 0,7 présentur.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru nanast obreyttir & milli funda en velta &
markadnum nam 18 ma.kr. 4 timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,4-0,5 présentur fra
junifundi nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi leekkad um 0,1-0,4
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prosentur. Vextir verdtryggdra husnaedislana eins af stéru vidskiptabonkunum premur héfou
lekkad um 0,05 prdsentur & milli funda og innldnsvextir eins peirra um 0,05 prdsentur.
Medalvextir sjodfélagalana lifeyrissjoda hofdu litid breyst fra junifundi nefndarinnar.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og evrusveedinu var nanast dbreyttur & milli
funda og maeldist 2,4 présentur annars vegar og 5 présentur hins vegar. Langtimavaxtamunur
hafdi aukist um 0,3 prdésentur gagnvart Bandarikjunum og byskalandi milli funda i 2,8
présentur annars vegar og 5,3 présentur hins vegar.

Meelikvardar & ahaettualag erlendra skuldbindinga rikissjods hofou litid breyst fra junifundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
ramlega 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum 0,4-
0,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu Obreyttra vaxta i dgust. Visudu paer m.a. til
aukinnar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga, heegari efnahagsumsvifa og évissu um komandi
kjarasamninga.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem var
framkvaemd um midjan 3agust sl. bjuggust peir vid ad meginvoxtum bankans verdi haldid
Obreyttum i 4,25% naestu tvo ar likt og peir veentu i sidustu konnun i mai sl. P3a taldi 81%
svarenda taumhald peningastefnunnar vera haefilegt pegar konnunin var framkvaemd
samanborid vid 77% i sidustu kdnnun. Um 19% svarenda téldu pad of pétt en enginn
patttakandi taldi taumhaldid of laust.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 6,3% 4 68rum fjérdungi arsins sé leidrétt fyrir innlanum
fallinna fjarmalafyrirtaekja og er pad svipadur arsvoxtur og a peim fyrsta. Voxturinn helgast
sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila. Leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um
8,1% ad nafnvirdi milli dra 4 6drum fjérdungi arsins. A sama tima jukust Gtlan til heimila um
6,3% milli ara og utlan til atvinnufyrirteekja um 11,5%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, laekkadi um 7,2% & milli funda nefndarinnar. Velta 4
adalmarkadi nam 296 ma.kr. 3 fyrstu sjo6 manudum arsins sem er um 26% minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var i juli sl. er gert rad fyrir ad
heimshagvoxtur verdi 3,9% i ar og einnig a pvi naesta. Pad er i takt vid spa sjédsins fra pvi i april
sl. [ jali taldi hann hins vegar horfur 4 ad hagvoxtur verdi éjafnari milli landa en pa, baedi medal
préadra rikja og nymarkads- og préunarrikja. Hagvaxtarhorfur eru dbreyttar i Bandarikjunum
fra pvi i april en gert er rad fyrir minni hagvexti @ evrusvaedinu, i Japan og Bretlandi. Pa hefur
pbrengt nokkud ad fjarmalalegum skilyrdum i moérgum nymarkads- og préunarrikjum og
hagvaxtarhorfur versnad ad mati sjédsins m.a. sakir haekkandi oliuverds, vaxtahakkana i
Bandarikjunum, styrkingar Bandarikjadals og aukinnar spennu i alpjédavidskiptum. Hins vegar
er Utlit fyrir ad hagvoxtur verdi meiri medal peirra rikja sem eru i oliudtflutningi. Taldi sjédurinn
jafnframt ad dvissa i alpjéodlegum efnahagsmalum hefdi aukist fra pvi i april og ad meiri likur
séu 4 a0 hagvexti sé ofspad vegna aukinnar haettu a stighakkandi tollum og vidskiptastridi.
petta endurspeglast i spa sjodsins um alpjédavidskipti i heimsbuiskapnum. Gerir hann rad fyrir
ad pau muni aukast um 4,8% i ar og 4,5% a pvi naesta sem er 0,2-0,3 présentum minni voxtur
en i aprilspanni, einkum sakir minni vaxtar medal préadra rikja. Spad er ad verdbdlga medal
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pbréadra rikja verdi 2,2% a pessu ari og einnig a pvi naesta en pad er 0,2-0,3 présentum meiri
verdbdlga en gert var rad fyrir i april.

Halli & véruvidskiptum fslands nam 101 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins 4 fostu gengi
samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. A sama tima i fyrra var um 110 ma.kr. halli &
fostu gengi. Verdmaeti utflutnings jokst um 13,6% milli dra 4 fostu gengi sem skyrist ad mestu
af aukningu i verdmaeti sjavarafurda og idnadarvara, einkum als. Aukid verdmaeti sjavarafurda
endurspeglar grunnahrif vegna sjémannaverkfallsins i arsbyrjun 2017 sem leiddi til mikils
samdrattar voruutflutnings. Verulega hefur dregid ur vexti innflutningsverdmeetis en pad jokst
um 7,7% 4 fostu gengi fyrstu sjo manudi arsins midad vid sama tima i fyrra.
Innflutningsverdmeeti hefur jafnframt dregist litillega saman undanfarna prja manudi midad
vid sama tima i fyrra en fara parf aftur til arsins 2013 til ad finna haegari arsvoxt & pennan
maelikvarda. Mestu munar um samdratt i innflutningsverdmaeti félksbila.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd leekkadi alverd um 9,6% milli funda peningastefnunefndar
en var svipad og pad var d sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum a fyrstu sjé manudum arsins hafi verid 3,9% haerra
en 4 sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd oliu var 76 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir fund
peningastefnunefndar. Pad hafdi laekkad litillega milli funda en maeldist 48% haerra en 4 sama
tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,5% milli mdnada i juli en laekkadi um
1,6% milli ara. Pad var pa rumlega 20% yfir 25 4ra sogulegu medaltali en um 6,6% undir pvi
sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu sjé manudum arsins var raungengi 4 pennan maelikvarda
um 1,5% laegra en 4 sama tima fyrir ari en nafngengi krénu var 1,8% laegra og verdbdlga hér &
landi um 0,4 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 0,6%
a 60rum arsfjérdungi frd sama tima i fyrra. Samkveemt VMK fjolgadi storfum um 1,3% fra fyrra
ari en fjélgunin samkvaemt stadgreidsluskra var hins vegar meiri eda 3%. Hlutfall starfandi
lekkadi milli ara en pad hefur sveiflast i kringum 80% fra pvi ad pad nadi hamarki a pridja
fjérdungi 2016. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,9% & 68rum arsfjordungi og hafdi litid
breyst fra fyrri fjérdungi.

Adfluttum erlendum rikisborgurum a aldrinum 20-59 dra fj6lgadi umfram brottflutta um 1,7%
af mannfjélda & fyrri hluta arsins sem er svipud fjolgun og var a seinni arshelmingi 2017.
Innflutningur starfsfélks a vegum starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja var um
fimmtungi minni 8 68rum arsfjérdungi en pegar hann var mestur.

Launavisitalan haekkadi um 2,4% milli fjérdunga a 6drum fjordungi arsins og um 6,5% milli ara.
Raunlaun voru rumlega 4% haerri @ fjordungnum en a sama tima arid 2017.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi pridja arsfjérdungs benda til pess ad
heldur hagi a eftirspurn heimila likt og verid hefur 4 arinu.

Vantingavisitala Gallup laekkadi umtalsvert milli manada i dgust og meeldist 87,3 stig sem er
legsta gildi hennar i rdm prju ar. Allar undirvisitolurnar lzekkudu i manudinum og nam
leekkunin 12-18 stigum milli manada.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i juli, haekkadi um 0,7% milli
manada ad teknu tilliti til arstidar en um 6,2% milli ara. Visitala fasteignaverds &
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hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,3% milli manada i juli
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 5,2% milli 4ra. Arshaekkun fasteignaverds
hefur aukist & nyjan leik eftir ad hafa hjadnad naer 6slitid fra pvi ad hin nadi hamarki i mai i
fyrra en pa hafdi fasteignaverd a hofudborgarsveedinu haekkad um taep 24%. binglystum
kaupsamningum a landinu 6llu fjélgadi um 5,3% & fyrstu sjo manudum arsins frd sama tima i
fyrra og var medalsolutimi ibuda a4 hofudborgarsvaedinu 2,3 manudir i juli samanborid vid 2,5

""" fyrra. | 4gust voru um 1.150 ibudir auglystar til sélu & héfudborgarsvaedinu
samanborid vid um 1.350 ibudir i agust i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,04% milli manada i juli. Arsverdbdlga maeldist 2,7% og jokst
um 0,7 prosentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnadis hafdi
haekkad um 1,4% fra jali i fyrra og hefur verébdlga a pann maelikvarda aukist hradar en maeld
verdbdlga ad undanférnu. Midgildi élikra maelikvarda a undirliggjandi verdbdlgu var 2,9% i juli
og jékst um 0,4 présentur fra pvi i mai.

Hakkun husnaedisverds og flugfargjalda hafdi toluverd ahrif i juli en atséludhrif végu a4 mati.
P6 hefur afram hagt & haekkun kostnadar vegna eigin hisnadis sem hafdi i juli aukist um taep
6% sl. tolf manudi. Verd innfluttrar voru hafdi haekkad um 1,1% fra fyrra ari og ma rekja
meginporra pess til mikillar haekkunar eldsneytisverds.

Verdbodlguvaentingar markadsadila, baedi til skamms og langs tima, hafa haekkad undanfarna
manudi. Samkvaemt kénnun Sedlabankans sem gerd var um midjan agust bjuggust peir vid pvi
ad verdbodlga yrdi 3% baxedi eftir eitt og tvo ar. beir vaentu ennfremur ad verdbodlga verdi ad
medaltali 2,8-3% & naestu fimm og tiu drum sem er 0,2-0,4 présentum meira en i sidustu
konnun i mai. Verdbodlgudlag 8 skuldabréfamarkadi hefur einnig pokast upp ad undanférnu.
Alagid til tiu ara hefur verid 3,5% ad medaltali pad sem af er pridja arsfjérdungi en var 3,3% &
00rum arsfjérdungi og 2,8% a sama tima i fyrra.

Samkveemt spdnni sem birtist i Peningamdlum 29. agust 2018 hafa verdbdlguhorfur fram 3
naesta ar versnad fra maispa bankans. Verdbodlga meeldist 2,3% & 6drum fjérdungi arsins en
var komin i 2,7% i juli og hafdi aukist um naestum 1 prdsentu fra sama tima i fyrra.
Undirliggjandi verdbdlga hefur jafnframt aukist nokkud. ba hafa verdbdlguvaentingar einnig
haekkad, baedi til skamms og langs tima. Talid er ad verdbdlga verdi 2,8% a pridja fjordungi
pbessa ars en um 3% fra sidasta fjéroungi arsins og fram @ mitt naesta ar en pa er gert rad fyrir
ad han taki ad pokast i markmid a ny.

Ytri skilyrdi islensks pjédarbuskapar hafa i meginatridum préast eins og gert var rad fyrir i
maispa bankans og efnahagshorfur hafa litid breyst. Utlit er fyrir haegari voxt ferdapjénustu {
ar en pa var spad en a moti vegur téluvert meiri voxtur i Utflutningi sjavarafurda. Samkveemt
spanni eru pvi horfur a meiri vexti utflutnings sem vegur @ méti lakari horfum um préun
vidskiptakjara. Talid er ad hagvoxtur verdi 3,6% i ar eins og i fyrra. betta er litillega meiri
hagvoxtur en spad var i mai sem rekja ma til hagsteedara framlags utanrikisvidskipta en 8 moti
vegur haegari voxtur pjédarutgjalda. Likt og i fyrri spam bankans er talid ad heldur haegi &
hagvexti a naestu tveimur arum og ad hann verdi 2,7% a naesta ari en aukist litillega arid 2020
og verdi 3%.

Forsendur um launapréun & naestu misserum hafa litid breyst fra pvi i mai. Launakostnadur a
framleidda einingu hakkar pd heldur minna i ar en pa var gert rad fyrir par sem horfur eru 3
meiri framleidnivexti. Talid er ad launakostnadur & framleidda einingu hakki um 5%% i ar en
ad hakkunin hjadni i rimlega 5% a naesta ari og i 2%% arid 2020. Haegt hefur a fjolgun
heildarvinnustunda og innflutningur vinnuafls virdist hafa ndd hamarki pétt hann sé enn
kroftugur. Fyrirtaekjum sem eiga i vandraeedum med ad rada starfsfolk eda meeta dveentri
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eftirspurn er tekid ad faekka. Svo virdist sem tekid sé ad draga ur spennu a vinnumarkadi og i
pjédarbuskapnum i heild. Framleidsluspenna er pé enn til stadar og samkvaemt spanni hverfur
han ekki fyrr en undir lok spatimans.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra samtélum vidé radherra og radherranefnd um
efnahagsmal og endurskipulagningu fjarmalakerfisins um hvernig vinnu i framhaldi af skyrslu
starfshdps um ramma peningastefnunnar geeti verid hattad en nidurstada liggur ekki enn fyrir.
Peningastefnunefnd mun & naestunni fara yfir og méta afstddu til tillagna starfshépsins. | pvi
sambandi veeri fyrirhugadur fundur peningastefnunefndar med starfshépnum.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfdu leekkad milli funda. Reett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i 1josi verdbdlguhorfa en a fundinum i juni hafdi nefndin akvedid ad
halda voxtum ébreyttum par sem horfur hofdu litid breyst milli funda.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af uppfaerdri pjédhagsspa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 29. dgust en samkvamt henni verdur hagvoxtur i ar adeins meiri en bankinn
gerdi rad fyrir i mai. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkveemt spanni stafadi meiri voxtur
einkum af pvi ad framlag utanrikisvidskipta vaeri hagstaedara og veegi pad pyngra en haegari
vOxtur pjédaruatgjalda. Voru nefndarmenn sammala um ad afram vaeru horfur a ad dragi ur
hagvexti med haegari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar. Einnig var horft til pess ad
préun ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi bentu i sdmu att.

Nefndin raeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga var 2,3% & 66rum fjoréungi arsins en hafdi
aukisti2,7%ijuli. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlga an hisnaedis hafdi einnig aukist
og munurinn milli maelikvarda a verdbdlgu med og an hidsnadis minnkad mikid. Eins og
nefndin hafdi buist vid hefdi afram dregid ur arshaekkun hidsnadisverds en gagnstaed ahrif
gengisbreytinga kronunnar @ verdbodlguna dvinad og eldsneytisverd haekkad. Ad mati
nefndarinnar veeri liklegt ad pessi proun héldi afram a naestunni. Nefndin ték einnig mid af pvi
ad gengi krédnunnar hefdi laekkad adeins fra sidasta fundi peningastefnunefndar en ad
gjaldeyrismarkadurinn hefdi afram verid i dgeetu jafnvaegi.

Nefndarmenn veittu pvi sérstaka athygli ad visbendingar veeru um ad
langtimaverdbdlguvaentingar hefdu farid eitthvad yfir markmid. Fram kom i umraedunni ad
dvissa veeri um hvernig bzeri ad tulka haekkun verdbdélguvaentinga. Sumir nefndarmenn téldu
ad moguleiki veeri 4 ad dvissa um framtid ramma peningastefnunnar vaeri pegar farin ad grafa
undan kjolfestu langtimaverdbdlguvaentinga. Aukin verdbdlga ad undanférnu og dvissa a
vinnumarkadi geetu einnig haft ahrif a verdbdlguvaentingar, einkum til skamms tima. Nefndin
lagdi aherslu @ ad hun hefdi baedi vilja og pau taeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu vid
markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef verdbdlguveentingar héldu afram ad
haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla & hardara taumhald
peningastefnunnar. Fram kom i umradunni ad adrar dkvardanir, einkum 4 vinnumarkadi og i
rikisfjarmalum, hefdu pa ahrif & hversu mikill férnarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi. Bent
var 4 ad heatta veeri 4 ad nidurstodur kjarasamninga yrdu ekki i samreemi vid
verdbdlgumarkmidid en einnig ad mogulegt utspil rikisstjérnarinnar i tengslum vid pa yrdi ekki
fjarmagnad ad fullu og geeti pannig haft i for med sér ad pad slaknadi 4 adhaldi rikisfjarmala.
Nefndarmenn horfdu einnig til pess ad verdbodlga hefdi aukist & alla mealikvarda og
verdbadlguhorfur versnad fram 4 naesta ar fra maispa bankans. beir voru sammala um ad pad
myndi skipta miklu fyrir préun verdbadlgu hversu vel kjolfesta verdbdlguvaentinga myndi halda
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a komandi misserum. Fram kom i umraedunni ad aukinn triverdugleiki peningastefnunnar
gegndi lykilhlutverki i peim arangri sem hefdi nddst 8 undanférnum arum og mikilvaegt veeri
ad bregdast vid ef ljost yrdi ad kjolfesta verdbdlguveentinga vaeri ad veikjast.

Nokkur umraeda var um ad adhald peningastefnunnar hefdi slaknad fra sidasta fundi.
Nefndarmenn voru sammala um ad tekid vaeri ad draga Ur spennu a vinnumarkadi og i
pbjédarbuskapnum. Jafnframt vaeru visbendingar um ad adlogun pjédarbuskaparins geeti ordid
snarpari ef t.d. draegi hradar ur ferdamannastraumi en gert veeri rad fyrir i spanni.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innlanum, yréu 4,25%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan myndi & naestunni radast af samspili minni
spennu i pjédarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardadttir, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 3. oktéber 2018.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, oktéber 2018
Birt: 17. oktéber 2018

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum bpeirra“. |
samraemi vid 10gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 1. og 2. oktéber 2018, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjadrmalamorkudum, vaxtadkvordunina 3. oktdber
og kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 29. dgust 2018.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kréonunnar um 4,7% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 5,4% gagnvart Bandarikjadal, um 3,9% gagnvart
evru og um 5,8% gagnvart bresku pundi. Gjaldeyrissala Sedlabankans & innlendum
gjaldeyrismarkadi nam 9 milljdnum evra (1,2 ma.kr.) @ milli funda eda sem nemur um 4% af
veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi litid breyst fra
agustfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,2% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbodlgu og verdbdlguvaentingar eda svipad og i agust. Midad vid arsverdbadlgu
voru peir 1,5%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur voru nanast dbreyttir 4 milli funda en velta &
markadnum nam 3 ma.kr. a timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,2 présentur fra dgustfundi
nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var ébreytt. Vextir dverdtryggdra
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husnaedislana tveggja af storu vidskiptabonkunum premur hofdu hesekkad um 0,1-0,3
prosentur @ milli funda. Medalvextir dverdtryggdra sjoofélagaldna lifeyrissjéda hofdu haekkad
um teeplega 0,2 présentur fra dgustfundi nefndarinnar.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og evrusveedinu var nanast dbreyttur & milli
funda og maeldist 2,3 présentur annars vegar og 5 présentur hins vegar. Langtimavaxtamunur
var einnig nanast dbreyttur og var 2,8 présentur gagnvart Bandarikjunum og 5,4 présentur
gagnvart byskalandi.

Meelikvardar & dhaettudlag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu litid breyst fra agustfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
um 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 0,5-
0,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu débreyttra vaxta i oktdber. Visudu peaer m.a. til
aukinnar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga, haegari efnahagsumsvifa og évissu um komandi
kjarasamninga.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 9% i agust sé leidrétt fyrir innlanum fallinna
fijarmalafyrirtaekja og hefur voxturinn ekki verid meiri fra pvi i jantar 2016. Voxturinn helgast
sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila. Leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um
8%% ad nafnvirdi milli ara i juli. A sama tima jukust Gtlan til heimila um taeplega 7% milli 4ra
og utlan til atvinnufyrirtaekja um 11%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 0,8% & milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 361 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins sem er um 27% minni velta en 3
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli & voruvidskiptum islands nam 114,5 ma.kr. & fyrstu 4tta manudum &rsins a fostu gengi. A
sama tima i fyrra var um 116 ma.kr. halli 4 fostu gengi. Verdmaeti voruutflutnings jékst um
14,4% milli ara a fostu gengi og skyrist ad steerstum hluta af auknu verdmeeti sjavarafurda og
iOnadarvara, einkum als. Verdmaeti innflutnings jokst @ sama tima um 10,5% milli ara. Skyrist
pad einkum af meiri innflutningi @ eldsneyti og smuroliu, hra- og rekstrarvéru og
fjarfestingarvoru. Innflutningsverdmaeti folksbila hefur hins vegar minnkad milli ara.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd var alverd nzer dbreytt milli funda peningastefnunefndar
en var litillega haerra en a sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum a fyrstu atta manudum arsins hafi verid 4,4% haerra
en & sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd & oliu haekkadi um 13% milli funda
peningastefnunefndar og var um 86 Bandarikjadalir & tunnu. Oliuverd hafdi haekkad um
rumlega fjérdung fra dramdétum og riflega 50% fra oktéber 2017.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 3,5% milli manada i september og var
ba taeplega 17% yfir 25 ara sdégulegu medaltali en um 9% undir pvi sem pad fér haest i juni
2017. A fyrstu niu manudum &rsins var raungengi & pennan maelikvarda um 1% laegra en &
sama timabili i fyrra og ma rekja laekkunina til 1,4% laekkunar nafngengis kronu en verdbodlga
hér & landi var um 0,5 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatélum sem Hagstofa [slands birti i september var hagvoxtur 7,2% &
6drum arsfjordungi 2018. bjédarutgjold jukust um 6,6% milli dra a fijordungnum. Utflutningur
jokst um 0,8% milli ara en innflutningur drést saman um 0,4% og var framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtarins pvi jakveett. A fyrri hluta arsins var hagvoxturinn 6,4% par sem pjédarutgjold
jukust um 6,2% og voxtur utflutnings var meiri en voxtur innflutnings.

Hagvoxtur 4 68rum arsfjordungi var téluvert meiri en gert var rad fyrir i agustspa Peningamdla
en par var spad 4,6% hagvexti. Hagstofan endurskodadi einnig télur um hagvoxt a fyrsta
arsfjéroungi og pvi var fravikid fra dgustspanni téluvert minna pegar horft er til fyrri hluta
arsins en hagvoxtur pa var 6,4% en i agust var gert rdd fyrir 5,6% vexti. bratt fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting hafi verid nokkru meiri a fyrri hluta arsins en spad var i agust reyndust
utgjold til neyslu og fjarfestingar aukast alika mikid og pa var gert rad fyrir. Innflutningur jokst
einnig heldur minna en spdd var en framlag utanrikisvidskipta var pé dpekkt. Meginhluti
fraviks hagvaxtar fra pvi sem spad var i dgust helgast pvi af mun sterkara framlagi
birgdabreytinga til hagvaxtar. Vegna endurskodunar eldri talna var hagvoxtur arsins 2017
endurskodadur ur 3,6% i 4%.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 1,6 ma.kr. & 68rum arsfjérdungi sem er toluvert minni
afgangur en @ sama tima i fyrra pegar hann var 11,9 ma.kr. Minni afgangur na skyrist ad
staerstum hluta af minni afgangi 4 pjénustuvidskiptum. Halli & voruvidskiptum var einnig meiri
a fjérdungnum en fyrir ari og jofnudur frumpattatekna ad medtdldum rekstrarframlogum
neikvaedari.

Einkaneysla jokst heldur minna 4 68rum arsfjérdungi en spad hafdi verid og hefur dregid ur
aukningu hennar undanfarid ar. Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & pridja
arsfjordungi gefa til kynna ad su préun haldi afram. Veentingavisitala Gallup hefur leekkad
nokkud hratt sidustu manudi og maeldist hin 85,3 stig i september sem var 21,5 stigum laegra
en a sama tima i fyrra.

Samkveemt forsendum frumvarps til fjarlaga fyrir arid 2019 er gert rdd fyrir ad afkoma
rikissjods verdi i samraemi vid datlada afkomu arsins samkvaemt fjarmaladaetlun fyrir arin
2019-2023. Azetlun um tekjur arsins 2018 samkvaemt fjarlégum fyrir pad ar er tryggd med
auknum sértaekum ardgreidslum vidskiptabankanna sem nema rumlega 6 ma.kr. Vid mat 3
adhaldsstigi rikisfjarmala er ekki tekid tillit til slikra einskiptislida. A=tlad er ad Sleidréttur
frumjofnudur laekki um allt ad 1 présentu af landsframleidslu milli dranna 2018 og 2019. |
hvada meeli pessi nidurstada felur i sér minnkandi adhald i rikisfjdrmalum & naesta ari likt og
spdad var i Peningamdlum 2018/2 mun radast af pvi hversu mikid dregur ur framleidsluspennu.
Nytt mat 4 préun framleidsluspennu og adhalds i rikisfjarmalum mun liggja fyrir & naesta fundi
peningastefnunefndar i névember.

Samkveemt nidurstodum haustkénnunar Gallup sem framkveemd var i september medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna fremur
jakvaed en nokkru lakari en i sumarkénnuninni og 4 sama tima fyrir ari. Vidhorf stjérnenda til
horfa @ naestu sex manudum voru einnig heldur neikveedari en i sumar og i fyrra. Um 45%
stjornenda toldu nuverandi adstaedur gédar og um 43% toldu paer hvorki gédar né sleemar.
Horft til naestu sex manada téldu um 54% stjornenda ad adsteedur i efnahagslifinu myndu
versna og teep 42% ad peer yrdu afram godar. Um 4% stjornenda toldu ad adstadur yrou betri
eftir sex manudi. Svartsynum stjérnendum hefur pvi fjolgad talsvert fra pvi i mai og @ sama
tima i fyrra. Vidhorf stjornenda til innlendrar eftirspurnar voru einnig mun neikvaedari en i
sumarkoénnuninni og fyrir ari en vidhorf til erlendrar eftirspurnar voru obreytt. Veentingar
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stiérnenda fyrirtaekja i byggingarstarfsemi og idnadi og framleidslu um préun innlendrar
eftirspurnar minnkudu mest fra sumarkénnuninni.

Samkvaemt konnuninni taldi rdmlega pridjungur fyrirtaekja ad hlutfall hagnadar fyrirteekisins
af veltu arid 2018 yrdi svipad og i fyrra en umtalsvert fleiri téldu ad hagnadurinn myndi minnka
samanborid vid vorkdénnunina. Vega par pungt veentingar stjéornenda i samgdngum,
flutningum og ferdapjonustu og ymissi sérhafdri pjonustu. Vidhorf til rekstrarhorfa voru
toluvert neikvaedari en i vorkdnnuninni i 6llum geirum ad undanskilinni byggingarstarfsemi og
veitum.

Samkvaemt konnuninni vildu 4 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en faekka pvi
a naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Pad er svipad hlutfall og var i
sumarkonnuninni en 13 présentum laegra en a sama tima i fyrra. Vidhorf stjérnenda i ymissi
sérhaefdri pjénustu voru jadkvaedust par sem 17 prdsentum fleiri fyrirtaeki vildu fjolga starfsfolki
en faekka pvi. Enn voru vidhorfin neikvaedust i sjavarutvegi par sem 24 prdésentum fleiri
fyrirteeki vildu feekka starfsfolki umfram pau sem vildu fjélga pvi en pau voru einnig neikvaed i
samgongum, flutningum og ferdapjénustu par sem hlutfallid var 22 présentur.

Sé leidrétt fyrir arstid taldi fimmtungur stjornenda vera skort a starfsfélki sem eru 5 préosentum
faerri stjérnendur en i sumarkdénnuninni og 15 présentum faerri en fyrir ari. Haest var hlutfallid
i byggingarstarfsemi og i idnadi og framleidslu par sem taeplega 30% fyrirtaekja toldu sig bua
vid skort a starfsfélki. Minnstur var skorturinn i fjdrmalapjonustu par sem 8% fyrirtaekja toldu
sig bua vid skort a starfsfolki en apekkt hlutfall maeldist i verslun og samgdngum, flutningum
og ferdapjonustu.

Taeplega helmingur stjérnenda taldi fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dvaentri
eftirspurn, sé leidrétt fyrir arstid. Hlutfallid var 5 présentum heerra en i sumarkdnnuninni en
svipad og i haustkdnnuninni i fyrra. Tveir af hverjum premur stjérnendum i ymissi sérhafdri
pjonustu toldu sig eiga erfitt med ad meeta dveentri eftirspurn en adeins ramur fjérdungur
stiornenda i samgoéngum, flutningum og ferdapjonustu var sému skodunar. | 6drum
atvinnugreinum var hlutfallid & bilinu 34-57% fyrirteekja.

Launavisitalan laekkadi um 0,1% milli manada i agust og hakkadi um 6% milli ara. Raunlaun
voru 3,3% haerri en @ sama tima i fyrra.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i september, laekkadi um
0,3% millimanada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 5% milli ara. Visitala fasteignaverds
a hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra Islands reiknar ut, haekkadi um 0,2% milli manada i agust
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 4,1% milli ara. Arshaekkun fasteignaverds
hefur pvi haldid afram ad hjadna fra pvi ad hin nadi hamarki i fyrra i taepum 24%. binglystum
kaupsamningum a landinu 6llu fjélgadi um 7,3% a fyrstu atta manudum arsins fra sama tima i
fyrra og var medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu 1,7 manudir i 4gust samanborid vid
2,4 manudi i agust i fyrra. [ september voru rétt rimlega 800 ibudir auglystar til sélu &
hofudborgarsvaedinu samanborid vid taeplega 1.500 ibudir i september i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,24% milli manada i september eftir ad hafa haekkad um
0,2% i 4gust. Arsverdbodlga maeldist 2,7% og var dbreytt fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala
neysluverds an husnaedis hafdi haeekkad um 1,8% fra september i fyrra og jokst um 0,4
prosentur milli funda. Midgildi 6likra maelikvarda a undirliggjandi verdbdlgu var 2,6% i
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Leekkun flugfargjalda til atlanda hafdi téluverd ahrif i september en ahrif vegna utséluloka
végu & moti. Afram hefur haegt & hakkun kostnadar vegna eigin hlsnaedis sem hafdi i
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september aukist um 4,7% sl. télf manudi og hefur arshaekkunin ekki maelst minni sidan i
september 2013.

Samkvaemt haustkénnun Gallup maldust verdbdlguvaentingar heimila til eins ars 3,5% og voru
nanast dbreyttar fra sumarkénnuninni en pa hofou paer haekkad um 0,4 présentur fra pvi i
febrdar. Vaentingar peirra um verdbdlgu & naestu fimm arum voru dbreyttar milli kannana i
3,5%. Samkvaemt haustkdonnun Gallup medal stjéornenda fyrirtekja meeldust
verdbdlguvantingar peirra til eins ars 3% og voru einnig ébreyttar milli kannana sem og
vaentingar peirra um verdbdlgu 3 naestu fimm arum sem namu 3%. Verdbodlgualag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var 3,7-4% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi haekkad
um 0,2 prdésentur fra agustfundinum og um taeplega 1 présentu fra byrjun pessa ars.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori fjalladi um heimsdkn sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins 13.-25.
september og helstu nidurstédur hennar en heimsdknin var hluti af arlegri Uttekt sjédsins &
st6du og horfum i islensku efnahagslifi. Sedlabankastjori greindi nefndarménnum einnig fra
hugmyndum um naestu skref  vardandi framkvaemd fjdrstreymistaekisins.
Adstodarsedlabankastjéri upplysti nefndina jafnframt um fundi sem hun hafdi att vié adila
vinnumarkadarins.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofou haldist nanast dbreyttir milli funda. Raett
var um hvort taumhaldid veeri heafilegt i ljési verdbodlguhorfa en & fundinum i dgust hafdi
nefndin akvedid ad halda voxtum ébreyttum m.a. i ljosi pess ad ny spa bankans syndi engar
verulegar breytingar fra maispanni.

Nefndarmenn reeddu nylega birtar bradabirgdatolur pjédhagsreikninga en samkvamt peim
var hagvoxtur a sidasta ari og a fyrri hluta pessa ars meiri en gert var rad fyrir i agusthefti
Peningamdla. Var nefndin sammala um ad spennan i pjédarbuskapnum geeti pvi hafa verid
meiri en spad var. A méti bentu hatidnivisbendingar og kannanir til ad mégulega sé ad draga
hradar ur vexti eftirspurnar en adur var talid. Fram kom i umraedunni ad liklega hefdi dregid
hradar ar vexti einkaneyslu aé undanférnu en buist hafdi verid vid en hins vegar hefdu
fjarfestingarumsvif verid sterkari.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga jokst milli fiordunga a pridja fjérdungi arsins
eins og spad var i agust. Verdbdlga an husnaedis hafdi einnig aukist og munurinn milli
malikvarda & verdbdlgu med og an husnaedis minnkad mikid. Nefndarmenn veittu pvi athygli
ad afram hefdi dregid Ur arshakkun hudsnaedisverds en @ moti vegi ad innflutningsverd hefdi
haekkad umtalsvert ad undanférnu poétt pad endurspegladi ad hluta hrada haekkun oliuverds
a alpjédamarkadi. Fram kom i umraedunni ad pessi mikla haekkun oliuverds hefdi téluverd bein
og 6bein ahrif 8 maelda verdbdlgu sem rétt veeri fyrir peningastefnunefndina ad horfa framhja
ad pvi leyti sem ahrifin smitast ekki ut i langtimaverdbdlguveentingar. Nefndin tok einnig mid
af pvi ad gengi kronunnar hefdi laekkad frd sidasta fundi peningastefnunefndar og ad
gengisflokt jokst i september m.a. vegna dvissu um fjarmognun eins af stéru flugfélogum
landsins.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlguveentingar ar kénnunum hefdu litid breyst fra
sidasta fundi peningastefnunefndar en verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefdi hakkad.
Fram kom i umraedunni ad pad veeri ahyggjuefni ad langtimaverdbdlguveentingar hefdu
haekkad ad undanfornu og ad verdbodlguveentingar virtust a alla maelikvarda vera nokkud yfir
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markmidi. Bent var & ad ovissa um nidurstodur kjarasamninga a vinnumarkadi geeti hafa leitt
til haekkunar verdbdlguvaentinga. Nefndin lagdi aherslu & ad hun hefdi badi vilja og pau teeki
sem pyrfti til ad halda verdbdlgu vid markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef
verdbdlguvaentingar héldu afram ad haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla
a hardara taumhald peningastefnunnar. Nefndin var jafnframt sammala um ad adrar
akvardanir, einkum & vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, hefdu pa ahrif & hversu mikill
fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.

Pott meiri kraftur virtist hafa verid i pjodarbuskapnum & sidasta ari og a fyrri hluta pessa ars
en gert hafdi verid rad fyrir bentu visbendingar af vinnumarkadi og ur ferdapjonustu til pess
ad adlogun pjédarbuskaparins ad jafnvaegi geeti ordid hradari en adur var talid. bessir paettir
veeru pvi ad vegast 4 ad pvi er vardar framtidarhorfur en nefndarmenn voru sammala um ad
heildarmyndin hefdi hins vegar ekki breyst ad radi fra sidasta fundi. Nefndarmenn toéldu pvi
ekki tilefni til ad bregdast vid heldur veeri rétt ad bida frekari visbendinga. Einn nefndarmadur
benti hins vegar 4 ad ekki vaeri haegt ad horfa framhja haekkun verdbdlguvantinga til lengdar
og ad hans mati pyrfti ad herda adhald peningastefnunnar, ad 60ru ébreyttu, en i ljési peirrar
Ovissu sem veeri uppi var hann sammala um ad bida eftir ndnari visbendingum ad pessu sinni.

Med hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 4,25%, innlansvextir
(vextir a vidskiptareikningum) 4%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan myndi 4 nastunni radast af samspili minni
spennu i pjédarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdarddttir, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 7. névember 2018.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, névember
2018

Birt: 21. névember 2018

Lég um Sedlabanka islands kveda svo a ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin d4kvedid ad birta fundargerdir af
vaxtaakvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 5. og 6. névember 2018, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, proun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 7. ndvember
og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 3. oktober 2018 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2018/4 hinn 7. névember.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar lekkadi gengi krénunnar um 6,3% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A sama timabili leekkadi pad um 7,5% gagnvart bresku pundi, 6,9% gagnvart
Bandarikjadal og um 5,9% gagnvart evru. Sedlabankinn greip einu sinni inn i
gjaldeyrismarkadinn 4 pessu timabili og seldi gjaldeyri fyrir 9 m. evra (1,2 ma.kr.) eda sem nam
um 4% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra
oktdberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 0,8% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguveentingar eda 0,3 présentum laegri en i oktéber. Midad
vi0 arsverdbdlgu voru peir 1,4%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur voru nanast obreyttir @ milli funda en engin velta var
a markadnum a timabilinu.
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Avéxtunarkrafa flestra dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,1-0,3 présentur fra
oktéberfundi nefndarinnar en krafa hluta verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad um
0,2 présentur. Medalvextir éverdtryggdra sjodfélagalana lifeyrissj6da hofou haekkad um
teeplega 0,3 présentur fra oktéberfundi nefndarinnar en adrir vextir husnadislana voru ad
mestu dbreyttir.

Midad vid priggja mdnada millibankavexti var vaxtamunur gagnvart evrusvaedinu nanast
Obreyttur @ milli funda og meaeldist 5 préosentur en hafdi laekkad um 0,2 présentur gagnvart
Bandarikjunum og meeldist 2,1 présenta. Langtimavaxtamunur hafdi laekkad litillega og var 2,6
prosentur gagnvart Bandarikjunum og 5,3 prdésentur gagnvart byskalandi.

Melikvardar & ahezettudlag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu laekkad litillega fra
oktéberfundi nefndarinnar. Skuldatryggingardlag a fimm dra skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjadolum var rumlega 0,6% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum 0,5-0,7 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu ymist ébreyttra vaxta eda ad peir yrdu haekkadir i
névember. Visudu paer m.a. til haegari efnahagsumsvifa og évissu um komandi kjarasamninga
en helstu rok fyrir haekkun vaxta voru aukin verdbdlga og haekkandi verdbdlguvaentingar.

Markadsadilar virtust flestir veenta vaxtahaekkunar samkveemt arsfjordungslegri kénnun
Sedlabankans sem var framkvaemd i lok oktdber sl. Bjuggust peir vid ad meginvextir bankans
yrou haekkadir um 0,25 présentur a fjorda arsfjordungi pessa ars og enn frekar 8 naesta ari.
peir gerdu jafnframt rad fyrir ad vextir yrdu komnir i 5% undir lok naesta ars en taekju sidan ad
leekka @ ny. Pa toldu 40% svarenda taumhald peningastefnunnar vera of laust um pessar
mundir en i dgustkdnnun bankans var enginn & peirri skodun. Um 48% svarenda toéldu
taumhaldid haefilegt samanborid vid 81% sidast. Hlutfall peirra sem taldi taumhaldid of pétt
var 12% og laekkadi ur 19% milli kannana.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var teeplega 8%% 4 bridja fjordungi arsins sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja og hefur voxturinn ekki verid meiri i um aratug. Voxturinn
helgast sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldanum heimila en hlutdeild fjarmalageirans i
vextinum hefur einnig aukist. Leidrétt fyrir ahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda ma
axetla ad utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi steekkad um 9% ad nafnvirdi milli ara
a pridja fjérdungi arsins. A sama tima jukust Gtlan til heimila um rimlega 7% milli ara og Gtlan
til atvinnufyrirtaekja um 12%%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 2,8% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 401 ma.kr. @ fyrstu tiu manudum arsins sem er um 27% minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli & véruvidskiptum fslands nam 11,7 ma.kr. i oktéber samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofu [slands en 4 sama tima i fyrra var 1,5 ma.kr. halli & féstu gengi. Hallinn var 104,7
ma.kr. @ fyrstu tiu manudum pessa ars en var 102 ma.kr. & sama tima i fyrra. Verdmaeti
voruutflutnings jokst um 11,3% milli ara a fostu gengi og skyrist einkum af auknu verdmeeti
sjavarafurda og idnadarvara, einkum als. Verdmaeti innflutnings jokst @ sama tima um 9,8%
milli ara. Skyrist pad ad steerstum hluta af meira innflutningsverdmaeti eldsneytis og smuroliu,
hra- og rekstrarvoru og fjarfestingarvoru. Innflutningsverdmeeti folksbila hefur hins vegar
minnkad milli dra. A sidastlidnum premur manudum hefur innflutningur vaxid um 13,6% 3
fostu gengi frd sama tima i fyrra sem er hradari voxtur en var i sumar. briggja manada
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voxturinn er hins vegar toluvert haegari ni en maeldist fyrr @ pessu ari og 8 meginhluta sidasta
ars.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd laekkadi dalverd um rdmlega 6% milli funda
peningastefnunefndar og var rumlega 9% laegra en a sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum & fyrstu niu
manudum 4arsins hafi verid 4,8% haerra en 4 sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd & oliu
lekkadi um 17,5% milli funda peningastefnunefndar og var u.p.b. 71 Bandarikjadalur a tunnu.
Oliuverd var hins vegar um 6% haerra 4 névemberfundinum en pad var um sidustu dramét og
um 10% haerra en pad var i byrjun névember i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 4,5% milli manada i oktéber og var pa
um 11,5% yfir 25 ara ségulegu medaltali en um 13,4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017.
A fyrstu tiu manudum &rsins var raungengi 4 pennan maelikvarda um 1,6% laegra en 4 sama
timabili i fyrra og ma rekja laekkunina til 2% laekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér a
landi var um 0,5 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar fjolgadi heildarvinnustundum um 4,3% milli
ara & pridja arsfjéordungi. Starfandi félki fjolgadi um 4,1% fra fyrra ari og medalvinnuvikan
lengdist litillega. Atvinnupatttaka var 81,7% ad teknu tilliti til arstidar og jokst um 0,4 présentur
fra fyrra ari. Hlutfall starfandi haekkadi med samsvarandi haetti milli ara og maeldist 79,5%
arstidarleidrétt.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi var 2,6% a pridja fjérdungi drsins og minnkadi um 0,3 présentur
frd fyrri fjérdungi en var ébreytt fra fyrra ari.

Tolur um buferlaflutninga a pridja fjordungi arsins syna enn mikla fjélgun erlends vinnuafls pé
ad haegt hafi 8 henni fra metfjolgun arsins i fyrra. Fjoldi adfluttra umfram brottflutta erlenda
rikisborgara var 1% af mannfjolda & fjérdungnum og hefur peim fj6élgad um sem nemur 2,7%
af mannfjolda pad sem af er ari.

Launavisitalan haekkadi um 1,7% milli fjordunga a pridja fjordungi arsins og um 6,1% milli ara.
Raunlaun voru 4,1% haerri a fjérdungnum en 3@ sama tima arid 2017.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a pridja arsfjoréungi benda til pess ad afram hafi
dregid Ur vexti hennar fra pvi sem var a fyrri hluta arsins. A fjérdungnum haegdi 4 vexti
greidslukortaveltu, einkum innanlands, dsamt pvi ad pad dré ur nyskraningu bifreida.

Vantingavisitala Gallup maeldist 92,1 stig i oktéber og haekkadi milli manada eftir ad hafa
leekkad manudina tvo a undan. Mestu munadi um baettar vaentingar til naestu sex manada en
baer hofdu leekkad mikid fra pvi i sumar. Visitalan hefur laekkad um ridm 33 stig milli ara.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i oktdber, haekkadi um 0,6%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 5,8% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra [slands reiknar ut, haekkadi um 0,4% milli manada i
september pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 3,9% milli ara. Arshakkun
fasteignaverds hefur ekki verid minni fra pvi i mai 2011. binglystum kaupsamningum a landinu
Ollu fjélgadi um 6,6% a fyrstu niu manudum arsins fra sama timabili i fyrra og var medalsolutimi
ibuda a hofudborgarsveedinu um 1,6 manudir i september samanborid vid 2,9 manudi i
september i fyrra. | oktdber voru um 840 ibudir auglystar til solu & héfudborgarsvaedinu
samanborid vid rimlega 1.500 ibudir i oktéber i fyrra.
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Visitala neysluverds haekkadi um 0,57% milli manada i oktéber. Arsverdbdlga maeldist 2,8% og
jokst um 0,1 présentu fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hdsnaedis hafdi
haekkad um 1,7% fra oktdber i fyrra. Midgildi 6likra maelikvarda a undirliggjandi verdbdlgu var
3% i oktéber og hefur aukist um 1,8 présentur frd sama tima i fyrra. Hefur undirliggjandi
verdbodlga ekki maelst meiri 8 pennan maelikvarda sidan i januar 2014.

Verdhakkun a nyjum bilum vé pyngst i haekkun visitolu neysluverds i oktéber og hofdu ahrifin
til haekkunar milli manada ekki verid meiri sidan i juli 2008. Einnig haekkadi hlisnaedis- og
matvoruverd i oktdber en @ méti vogu ahrif laekkunar veggjalda.

Samkvaemt konnun Sedlabankans sem gerd var i lok oktéber bjuggust markadsadilar vid pvi
ad verdbodlga yrdi 3,6% eftir eitt ar eda 0,6 présentum meira en i dgustkdnnuninni og 3,2%
eftir tvd ar sem er 0,2 présentna haekkun milli kannana. beir veentu jafnframt ad verdbdlga
yrdi um 3% ad medaltali & naestu fimm og tiu drum sem er svipad og i agust en um % prdsentu
haerra en fyrir ari sidan. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur einnig haekkad ad
undanférnu. Alagid til fimm og tiu ara var 4,1-4,2% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi
haekkad um 0,2-0,4 présentur fra oktdoberfundinum og um taeplega 1% présentu fra pvi fyrir
ari.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 7. névember 2018 hafa verdbdlguhorfur
versnad fra dgustspd bankans. Verdbolga hefur verid vid verdbolgumarkmidid & meginhluta
pessa ars. HUn var 2,7% a pridja arsfjordungi en meeldist 2,8% i oktdber. Undirliggjandi
verdbolga hefur einnig aukist og langtimaverdbdlguvaentingar maelast ni um eda yfir 3% 4 alla
maelikvarda. Laekkun a gengi kréonunnar undanfarid og meiri framleidsluspenna framan af
spatimanum gera pad ad verkum ad verdbdlguhorfur hafa versnad nokkud fram & fyrri hluta
ars 2020 frd agustspa bankans. Talid er ad verdbodlga verdi yfir 3% Ut naesta ar og yfir
verdbdlgumarkmidinu fram a seinni hluta ars 2020.

Gengi kronunnar hefur laekkad nokkud undanfarnar vikur og er krénan nd um 10% laegri
gagnvart medaltali annarra gjaldmidla en hdn var vid utgafu Peningamdla i agust. HUn er
jafnframt taeplega 8% leegri pad sem af er fjérda arsfjordungi en gert var rad fyrir i dgustspa
bankans. Hefur gengi krénunnar ekki verid lzegra i riflega tvo ar. Nokkrir samverkandi paettir
skyra pessa gengisleekkun en upphaf hennar ma liklega ad einhverju leyti rekja til
timabundinnar dvissu um fjarmoégnun flugfélagsins WOW Air i fyrstu viku septembermanadar.
Pessu til vidbodtar virfast peir pjédhagslegu paettir sem hafa verid megindrifkraftar
gengishakkunar undanfarinna missera vera ad gefa eftir. Vidskiptakjor hafa ryrnad og haegt
hefur a utflutningsvexti. Pa er rekstrarumhverfi i ferdapjénustu ordid erfidara og utlit er fyrir
ad haegt hafi a hagvexti a seinni hluta arsins. Allir pessir paettir, til vidbétar vid vaxandi ahyggjur
af komandi kjaravidraedum, virdast hafa aukid svartsyni fjarfesta sem leitt hefur til laekkunar a
gengi kronunnar. Grunnspdin gerir rad fyrir ad gengi kronunnar haldist svipad Ut spatimann og
pbad hefur verid ad medaltali pad sem af er pessu ari. bad felur i sér ad gengisvisitalan er ad
medaltali um 3% laegri i ar en i fyrra og laekkar um 3% til vidbotar a naesta ari.

Heimsframleidslan jokst um 3,7% i fyrra sem er mesti voxtur sem maelst hefur fra arinu 2011.
Hagvoxtur i heiminum hefur hins vegar adeins gefid eftir pad sem af er pessu ari og horfur
hafa versnad litillega. Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum var 2,4% ad medaltali i fyrra og hafdi
ekki verid meiri fra arinu 2010. Horfur eru @ ad hann minnki litillega i ar og verdi 2,2% ad
medaltali og minnki enn frekar i 1,8% arid 2020.

Eftir mikinn bata vidskiptakjara voru og pjonustu @ undanférnum fjorum arum ryrnudu pau
um 4,5% milli ara @ 6drum fjordungi pessa ars sem rekja ma ad miklu leyti til heekkunar
oliuverds og verdhaskkunar surals. Horfur eru a ad vidskiptakjor ryrni um teeplega 2% a arinu
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6llu sem er svipad pvi sem spad var i 4gust. A naesta ari er hins vegar talid ad vidskiptakjor
standi i stad en i dgust var spad 2% bata.

Gert er rad fyrir ad utflutningur i ar aukist um 3,9% fra fyrra ari sem er nokkud undir medalvexti
sidustu priggja dra en dpekkur voxtur og var ad medaltali arin 2011-2014. Voxtinn i ar ma ad
mestu pakka lidlega 10% vexti i utflutningi sjavarafurda. Samdrattur i samgodngu- og
bjonustulid utfluttrar pjonustu a fyrri hluta arsins gerir pad ad verkum ad nu er talid ad utflutt
bjénusta vaxi heldur haegar en spad var i 4gust. A naesta ari haegir enn frekar 4 vexti Gtflutnings
sem skyrist fyrst og fremst af pvi ad voxtur utflutnings sjavarafurda snyst i samdratt.

Hagvoxtur reyndist 4% i fyrra sem er 0,4 présentum meiri voxtur en fyrri télur Hagstofunnar
hofdu gefid til kynna. Hagvoxtur a fyrri hluta pessa ars reyndist einnig meiri en adur var dzetlad.
| 4gustspa bankans hafdi verid gert rad fyrir 5,6% vexti en hann reyndist vera 6,4%. Fravikid
skyrist fyrst og fremst af mikilli birgdaaukningu & fyrri hluta arsins og dvaentum samdreetti
voruinnflutnings. Horfur eru a ad pad haegi téluvert 4 hagvexti 8 seinni hluta arsins en ad hann
verdi 4,4% a darinu Ollu. Likt og i dgustspa bankans er talid ad hagvoxtur verdi rimlega 2%% a
naestu premur arum.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,3% i ar. bratt fyrir riflega 2% fjolgun starfa i ar er
atlit fyrir ad hlutfall starfandi laekki um taeplega 1 présentu fra fyrra ari par sem horfur eru 4
riflega 3% fjélgun félks & vinnualdri. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,6% & pridja
fjoréungi en spdd er ad pad aukist i 3% & neaesta ari og verdi komid i 3,3% arid 2021, sem er
nalaegt pvi atvinnuleysi sem talid er samraemast verdstodugleika.

[ spa bankans er buist vid ad launakostnadur & vinnustund haekki ad medaltali um 7,8% i ar.
Horfur eru 4lidlega 2% framleidnivexti 4 arinu og pvi er daetlad ad launakostnadur 4 framleidda
einingu haekki um lidlega 5%% sem er svipad mat og i agustspa bankans en meiri haekkun en a
undanfornum tveimur drum. Gert er rad fyrir ad haegi 4 arshakkun launa & spatimanum i takt
vid haegari voxt framleidni vinnuafls, vaxandi atvinnuleysi og litinn bata vidskiptakjara.
Hakkun launakostnadar 4 framleidda einingu fer pvi Ur 5%:% i ar og 4 naesta ari i 2%4% arid
2021.

Hagvoxtur i fyrra og & fyrri hluta pessa ars var meiri en adur var talid eins og fyrr segir.
Framleidsluspennan var pvi litillega meiri i lok sidasta ars en gert var rad fyrir i dgust og er utlit
fyrir ad hun verdi um 1 présentu meiri i lok pessa ars. begar fra lidur minnkar spennan hins
vegar hradar en spad var i agust og verdur nanast horfin undir lok spatimans.

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala &
spatimanum. Hudn byggist 4 spdm og forsendum um préun ytra umhverfis islensks
pbjodarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast at i
raunhagkerfid. Um alla pessa paetti rikir dvissa. Breytingar @ ymsum lykilforsendum geetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbdlga gaeti ordid meiri en i grunnspd bankans. byngst vegur évissa um nidurstédur
komandi kjarasamninga. Pott grunnspain geri pegar rad fyrir nokkud riflegum launahaekkunum
pratt fyrir ad hlutfall launa i pattatekjum sé komid yfir sogulegt medaltal er ekki utilokad ad
samid verdi um enn meiri haekkanir eda ad launaskrid verdi meira en gert er rad fyrir, ekki sist
i 1josi pess ad atvinnuleysi er enn litid og spenna 4 vinnumarkadi nokkur. Ymsir adrir paettir
gaetu lagst @ somu sveif og gert pad ad verkum ad verdbdlga verdi meiri en i grunnspanni.
Alpjodlegt oliuverd hefur t.d. haekkad mikié undanfarid og ekki er utilokad ad pad haekki enn
frekar, pvert & pbad sem grunnspain gerir rad fyrir. Pott heetta a laekkun 4 gengi kréonunnar
vegna vidsnunings ytri skilyrda sem fjallad var um i fyrra dhaettumati bankans hafi ad hluta
raungerst geeti gengid haldid afram ad laekka i stad pess ad haldast svipad og pad er nina ut
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spatimann eins og grunnspain gerir rad fyrir. A0 sama skapi gaeti haekkun husnaedisverds sott
aftur i sig vedrid ef voxtur utlana til hasnaediskaupa heldur afram ad aukast. ba geeti mikill
kraftur i pjéodarbuinu a fyrri hluta arsins bent til pess ad spennan i pjédarbuinu verdi pralatari
en gert er rad fyrir, sérstaklega ef meira slaknar & adhaldi opinberra fjdrmala en spad er.
Verdbodlga geeti einnig aukist meira og ordid pralatari ef langtimaverdbdlguvaentingar leita ekki
i markmid a ny.

Ekki er heldur Utilokad ad verdbdlga verdi minni en buist er vid i grunnspanni. Gengi krénunnar
geeti t.d. haekkad a ny ef ytri skilyrdi batna aftur. Vidskiptadeila Bandarikjanna og Kina geeti
einnig grafid undan alpjédlegum efnahagsumsvifum sem geeti haegt & Gtflutningi fra islandi og
pbannig haegt enn frekar a hagvexti i samanburdi vid grunnspana. Framleidnivoxtur geeti par ad
auki verid vanmetinn og pad geeti dregid hradar ur spennu i pjédarbuinu en gert er rad fyrir i
grunnspa.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um stodu vinnu i framhaldi af skyrslu starfshops um ramma peningastefnunnar
og naestu skref en unnid er ad pvi ad maéta afstddu til tillagna starfshépsins. | pvi sambandi
veeri fyrirhugadur aukafundur peningastefnunefndar i desember. Einnig voru raedd vidbrogd a
markadi vid peirri akvérdun ad leekka bindihlutfall sérstakrar bindiskyldu sem tilkynnt var um
2. névember og naestu skref i peim efnum. Adstaedur h6fdu myndast til ad laekka bindihlutfallid
med minnkandi vaxtamun og laegra gengi krénunnar og var hlutfallid laekkad ur 40% i 20%.
Nokkur dévissa veeri um hver ahrifin af leekkuninni yréu enda er litil reynsla af notkun
fjarstreymistaekis af pessu tagi hér & landi. Einnig fjalladi nefndin um nylega skyrslu
Sedlabankans, Fjarmdlastédugleika, st6du fjarmalastofnana og ahaettu i fjarmalakerfinu.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu laekkad milli funda. Raett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i oktéber hafdi nefndin akvedid
ad halda voxtum oébreyttum m.a. i ljési pess ad heildarmyndin hefdi ekki breyst ad radi fra
sifasta fundi og rétt vaeri ad bida frekari visbendinga par sem évissa veaeri mikil.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af nyrri pjédhagsspa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 7. névember en samkvaemt henni var hagvoxtur a sidasta ari og a fyrri hluta
pbessa ars meiri en fyrri daetlanir h6fdu gert rad fyrir. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad pratt
fyrir visbendingar um haegari voxt a seinni hluta arsins veeri spad 4,4% hagvexti a arinu 6llu
sem veeri teplega 1 prdsentu meiri voxtur en bankinn spddi i dgust. Voru nefndarmenn
sammala um ad atlit veeri fyrir ad haegja myndi & hagvexti & naestu misserum og ad spenna
hyrfi dr pjédarbuskapnum. Hagvoxtur yrdi pé & naestu drum naleegt pvi sem vaenta ma ad
pjodarbuid geti vaxid ad jafnadi an pess ad flytja inn vinnuafl eda rimlega 2%:%. Bent var 4 ad
nylegar fréttir um kaup flugfélagsins Icelandair & Wow Air hefdu dregid ur dvissu tengdri
truflunum i flugsamgongum, a.m.k. til skamms tima litid.

Nefndin raeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga var 2,8% i oktéber. Nefndarmenn veittu pvi
athygli ad munurinn milli maelikvarda a verdbolgu med og an husnadis hefdi ekki verid alika
litill i ram fjogur ar. Afram hefdi dregid Ur arshaekkun hdsnaedisverds en & moti vegi ad
innflutningsverd hefdi haekkad umtalsvert ad undanférnu pott pad endurspegladi ad hluta
haekkun oliuverds a alpjodamarkadi. Nefndin ték einnig mid af pvi ad gengi kronunnar hefdi
leekkad fra pvi i dgust. Nokkur umraeda vard um helstu astaedur fyrir pvi og voru nefndarmenn
sammala um ad upphaf pessarar leekkunarhrinu meetti ad nokkru leyti rekja til timabundinnar
ovissu um fjarmognun flugfélagsins Wow Air i byrjun september sl. Toldu peir ad pad geeti hafa
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sett af stad akvedid endurmat a stédu og horfum enda virtust peir pjodhagslegu paettir sem
hofdu verid megindrifkraftar gengishaekkunar kronunnar undanfarin misseri hafa gefid eftir.
Par var helst nefnt ad vidskiptakjor hefdu ryrnad, haegt hefdi a atflutningsvexti og atlit veeri
fyrir ad haegt hefdi 4 hagvexti 4 seinni hluta arsins. A méti var bent 4 ad laegra raungengi geeti
verid jakveett fyrir rekstur fyrirtaekja i ferdapjonustu. Gengi kronunnar gzeti einnig verid ad
gefa eftir i kjolfar mikillar laekkunar raunvaxta ad undanférnu. Gengissveiflur hofou aukist
undanfarna manudi og kom fram ad pad geeti tengst lausari kjolfestu
langtimaverdbdlguvaentinga. Einnig var bent 4 ad 6rdi 4 fjarmalamoérkudum hér 3 landi faeri
saman vid aukna dvissu a alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Nefndarmenn téku mid af pvi ad samkvaemt spanni hefdu verdbdlguhorfur versnad fra
agustspanni. Horfur vaeru a ad verdbolga héldi afram ad aukast og yrdi nokkud yfir markmidi
a naesta ari. Taldi nefndin pad einnig ahyggjuefni ad verdbdlguvaentingar hefdu hakkad
undanfarid og veeru na yfir markmidi a alla maelikvarda. Hins vegar veeru horfur & ad hradar
dreegi ur vexti efnahagsumsvifa en adur var talid sem gaeti ad mati nefndarmanna vegid 4 moti
verri verGbolguhorfum. Helsti dvissupatturinn veeri sem fyrr komandi kjaravidreedur og pott
spa bankans gerdi pegar rad fyrir riflegum launahakkunum er ekki Utilokad ad samid yrdi um
enn meiri haekkanir eda ad launaskrid yrdi meira en gert er rad fyrir. Einnig var bent 4 ad heaetta
vaeri 4 ad mogulegt utspil rikisstjornarinnar i tengslum vid kjarasamninga yrdi ekki fjdrmagnad
ad fullu og geeti pannig haft i for med sér ad pad slaknadi a adhaldi rikisfjarmala.

Nefndin lagdi aherslu & ad aukin verdbdlga og heerri verdbdlguvaentingar sidustu manudi
hefdu laekkad raunvexti bankans umfram pad sem aeskilegt veeri i ljosi nuverandi
efnahagsdstands og -horfa. Bent var 4 ad par sem ein meginbreytingin fra oktdberfundi
nefndarinnar vaeri su ad verdbolguhorfur hefdu versnad téluvert yrdi ekki lengur bedid med
ad herda taumhaldid. Samkveemt dhaettumati spdrinnar veeru jafnframt meiri likur @ ad
verdbdlgu veeri vanspdd a fyrri hluta spatimans en ad henni veeri ofspdd. Hakkun
verdbdlguvaentinga ad undanfornu geeti einnig bent til pess ad kjolfesta peirra vid markmid
hefdi veikst. Allir nefndarmenn voru pvi peirrar skodunar ad naudsynlegt veeri ad haekka vexti
bankans nu og raett var um hvort haekka atti pa um 0,25 prdsentur eda 0,5 prdsentur.

Helstu rokin fyrir pvi ad haekka vexti um 0,25 prdsentur voru pau ad toluverd dvissa vaeri um
hversu hratt draegi Ur hagvexti og hvernig gengi krénunnar myndi bregdast vid haekkun vaxta
og laekkun hlutfalls sérstakrar bindiskyldu. Forsendur gzetu verid til stadar fyrir heldur lzegri
raunvoxtum en ella, eftir pvi hvernig pessir pattir dsamt 6drum myndu prdast, pott pad veeri
ekki i peim mali sem hefdi nd pegar raungerst. bvi vaeri varlegra ad taka minna skref nd.
Framhaldid myndi sidan radast af framvindunni. Helstu rékin fyrir pvi ad haekka vexti um 0,5
présentur voru hins vegar pau ad verdbdlguhorfur hefdu versnad toluvert og
verdbdlguvaentingar hakkad pad mikid ad 0,25 présentna haekkun vaxta dygdi ekki til, enda
yrdi taumhald peningastefnunnar afram minna en pad var a oktéberfundi nefndarinnar pratt
fyrir pessa vaxtahaekkun. Pa veeru raunvextir bankans afar lagir pegar haft er i huga ad spenna
er enn i pjodarbuskapnum.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25
présentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir 4 sjo daga
bundnum innldnum, yrdu 4,5%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af
lanum gegn vedi til sjo daga 5,25% og daglanavextir 6,25%. Fjérir nefndarmenn greiddu
atkveedi med tillogu sedlabankastjora. Einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu
sedlabankastjora og vildi haekka vexti um 0,5 présentur.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan 4 naestunni radast af samspili minni spennu i
pjodarbuskapnum, launaakvardana og préunar verdbolgu og verdbdlguveentinga.
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Nefndin itrekadi ad hun hefdi baedi vilja og pbau taeki sem pyrfti til ad halda verdbodlgu vid
markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef verdbdlguvaentingar héldu afram ad
haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla & hardara taumhald
peningastefnunnar. Adrar dkvardanir, einkum & vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, hefdu pa
ahrif 4 hversu mikill fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 12. desember 2018.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, desember
2018

Birt: 26. desember 2018

Log um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 10. og 11. desember 2018, en &
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 12.
desember og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 7. névember 2018.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar laekkadi gengi krénunnar um 1,2% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A sama timabili leekkadi pad um 1,6% gagnvart evru, 1,8% gagnvart
Bandarikjadal en haekkadi um 1,5% gagnvart bresku pundi. Sedlabankinn greip einu sinniinn i
a gjaldeyrismarkadi 4 pessu timabili og seldi gjaldeyri fyrir 6 m. evra (0,8 ma.kr.) eda sem nam
um 5% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra
névemberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 0,8% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingar eda 0,3 présentum laegri en eftir
novemberfund nefndarinnar. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 1,2% og hofdu laekkad um 0,5
présentur milli funda.

Vextir 8 millibankamarkadi med kronur heekkudu i takt vid vaxtahakkun Sedlabankans i
noévember en engin velta var @ markadnum a timabilinu.
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Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,2 présentur fra
novemberfundi nefndarinnar og krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa lekkad um 0,1-0,2
présentur. Overdtryggdir fastir medalvextir sjédfélagalana lifeyrissjéda hoéfdu haekkad um
teeplega 0,1 prosentu fra nédvemberfundi nefndarinnar og dverdtryggdir fastir medalvextir
hisnaedisldna hofdu haekkad um taeplega 0,5 présentur. A sama timabili héfdu fastir
medalvextir verdtryggdra ibudaldna laekkad litillega.

Midad vid priggja manada millibankavexti hafdi vaxtamunur gagnvart evrusveedinu aukist um
0,2 présentur @ milli funda og maeldist 5,2 présentur en var ndnast dbreyttur gagnvart
Bandarikjunum og meeldist 2,1 présenta. Langtimavaxtamunur gagnvart byskalandi hafdi litid
breyst milli funda og var 5,4 présentur en hafdi aukist um 0,2 prdésentur gagnvart
Bandarikjunum og var 2,7 présentur.

Melikvardar & ahaettualag erlendra skuldbindinga rikissj6ds hofou haekkad litillega fra
ndvemberfundi nefndarinnar. Skuldatryggingaralag & fimm ara skuldbindingar rikissjéds i
Bandarikjadélum var rumlega 0,6% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum 0,6-0,8 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu Obreyttra vaxta. Visudu peer m.a. til heaegari
efnahagsumsvifa 8 komandi misserum, leekkunar a oliuverdi og évissu um ahrif breytinga 4
[6gum um losun fjarmagnshafta a aflandskrénueigendur og bindiskyldu &
fjarmagnsinnstreymi.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var teeplega 10%% i oktdber sé leidrétt fyrir innldnum
fallinna fjarmalafyrirtaekja og hefur voxturinn aukist fra pvi a fyrri hluta arsins. Voxturinn
helgast sem fyrr ad staerstum hluta af meiri innldnum heimila en hlutdeild fjarmalageirans og
atvinnufyrirtaekja i vextinum hefur einnig aukist. Leidrétt fyrir ahrifum skuldaleekkunaradgerda
stjérnvalda ma daetla ad utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staekkad um 10% ad
nafnvirdi i oktéber en sé stofn lana i erlendum gjaldmidlum reiknadur & fostu gengi staekkadi
stofninn um rimlega 9%. A sama tima jukust Gtlan til heimila um rimlega 7% milli ra og Gtlan
til atvinnufyrirteekja um 14% en sé tekid tillit til gengisbreytinga var voxturinn 12%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, laekkadi um 2,2% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 459 ma.kr. a fyrstu ellefu manudum arsins sem er um 23% minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i névember, er talid
ad hagvoxtur a heimsvisu verdi afram nokkur en ad hann hafi ndé hamarki og fari minnkandi
a naestu arum. Atvinnuleysi i moérgum londum er minna nu en fyrir fjarmalakreppuna, skortur
a vinnuafli er farinn ad gera vart vid sig en verdbdlga hefur verid héfleg. A sama tima hefur
hins vegar haegt a vexti alpjédavidskipta og fjarfestingu i kjolfar haekkandi verndartolla 3
medan morg nymarkadsriki hafa glimt vid aukid utfleedi fjarmagns og leekkandi gengi
gjaldmidla. Stofnunin spdir ad hagvoxtur & heimsvisu verdi 3,7% i ar, eda 0,1 prosentu minna
en spad var i mai, en minnki i 3,5% a naesta ari sem er 0,4 présentum minni voxtur en i sidustu
spa. Spa OECD um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum [slands i ar hefur verid endurskodud nidur
a vido um 0,2 présentur i 2,1%. Pa hefur spain fyrir naesta ar einnig verid endurskodud til
leekkunar i 2,1%. Hagvoxtur vidskiptalandanna samkvaemt spanni er minni fyrir ndverandi ar
en buist var vid i novemberspa Peningamdla en par var gert rad fyrir 2,2% hagvexti 4 pessu
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ari. Stofnunin endurskodadi verdbolguspa sina fyrir vidskiptaldnd islands upp 4 vid i &rum 0,1
présentu i 2% og um 0,1 présentu a pvi naesta i 2,1%.

Halli 4 véruvidskiptum islands nam 17,7 ma.kr. i névember samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofu islands en & sama tima i fyrra var 12,4 ma.kr. halli & féstu gengi. Hallinn var 181,7
ma.kr. & fyrstu ellefu manudum pessa ars en var 174 ma.kr. 4 sama tima i fyrra. Verdmeeti
voruutflutnings jokst um 10,5% milli dra & fostu gengi og skyrist einkum af auknu verdmaeti
sjavarafurda og idnadarvara. Verdmaeti innflutnings jokst a sama tima um 9,1% og skyrist ad
steerstum hluta af meira innflutningsverdmaeti eldsneytis og smuroliu og hra- og rekstrarvoru.
Innflutningsverdmeeti félksbila hefur hins vegar minnkad milli ara.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd var alverd ndnast Obreytt milli funda
peningastefnunefndar en var rimlega 2% laegra en a sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum & fyrstu tiu
manudum arsins hafi verid 4,9% heerra en 8 sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd 3 oliu
haekkadi um lidlega 40% 4 fyrstu premur fjordungum arsins fra sama tima i fyrra. Verdid nadi
hamarki i byrjun oktdber i rimlega 86 Bandarikjadélum & tunnu sem er teeplega 30% heerra
en pad var um sidustu dramaot og riflega 50% haerra en i byrjun oktéber i fyrra. Oliuverd hefur
leekkad & ny sidan pa og var u.p.b. 60 Bandarikjadalir @ tunnu & desemberfundi
peningastefnunefndar eda lidlega pridjungi laegra en i byrjun oktéber. Oliuverd var um 9%
leegra 4 desemberfundinum en pad var um midjan desember i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 4% milli manada i névember og um
11,9% fra fyrra ari. Raungengid i ndovember var pvi 7% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um
16,9% undir pvi sem pad for haest i juni 2017. A fyrstu ellefu manudum 4rsins var raungengi 4
pennan meelikvarda um 2,5% laegra en & sama timabili i fyrra og ma rekja laekkunina til 3,1%
lekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var um 0,6 présentum meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt bradabirgdatdlum sem Hagstofan birti i desember var hagvoxtur 2,6% a pridja
arsfjéréungi 2018. bjédaratgjold jukust um 0,5% milli dra & fjordungnum. Utflutningur jokst
um 5,1% milli ara en innflutningur jokst einungis um 0,6% og var framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtarins pvi jakveett. A fyrstu premur fjérdungum &rsins var hagvéxturinn 5% par sem
pjodarutgjold jukust um 4,3% og framlag utanrikisvidskipta var jakveett um teeplega 1
présentu. Hagvoxtur pad sem af er ari var litillega meiri en gert var rad fyrir i névemberhefti
Peningamdla en par var spad 4,3% a fyrstu premur fjérdungum arsins. VOoxtur einkaneyslu var
heldur meiri en spad var en a moéti vé minni voxtur fjarfestingar og reyndust utgjold til neyslu
og fjarfestingar pvi aukast alika mikid og gert var rad fyrir. Framlag birgdabreytinga var hins
vegar meira en buist var vid og uxu pjodarutgjold pvi a heildina litid meira en spad var eda um
4,3% en i névemberspanni var gert rad fyrir 3,8% vexti. A fyrstu niu manudum arsins jokst
atflutningur litlu meira en spad var i ndvember en préun innflutnings var i samraemi vid pad
sem pd var gert rad fyrir. Framlag utanrikisvidskipta var pvi ad mestu leyti eins og buist var vid.

Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 76,5 ma.kr. a pridja arsfjordungi. Pad er meiri afgangur en
a sama fjordungi i fyrra pegar hann var 65 ma.kr. Meiri afgangur nu skyrist ad staerstum hluta
af meiri afgangi af pjonustuvidskiptum en halli af voruskiptum var einnig minni. bratt fyrir pad
var vidskiptaafgangur a fyrstu premur fjérdungum arsins minni en a8 sama tima i fyrra, einkum
vegna minni afgangs af pjonustuvidskiptum a fyrri helmingi arsins.
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Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi fjérda arsfijordungs gefa til kynna ad
haegja muni @ vexti einkaneyslu & sidasta fjordungi darsins. Vaentingavisitala Gallup hefur
lekkad nokkud a sidustu manudum og meeldist hin 75,8 stig i nbvember sem var rimlega 48
stigum laegra en a sama tima fyrir ari.

Samkvaemt nidurstodum vetrarkdnnunar Gallup sem framkvaemd var i desember medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna hvorki
jakvaed né neikvaed og pvi nokkru lakari en i haustkénnuninni og @ sama tima fyrir ari. Vidhorf
stjornenda til horfa & naestu sex manudum voru einnig heldur neikvaedari en i haust og i
vetrarkonnuninni fyrir ari. Um 46% stjérnenda toldu nuverandi adstaedur hvorki gédar né
sleemar og um 31% taldi paer gédar. Horft til naestu sex manada toldu um 68% stjéornenda ad
adstaedur i efnahagslifinu myndu versna og 27% ad peaer yrdu hvorki gédar né sleemar. Um 5%
stjornenda toldu ad adstaedur yrdu betri eftir sex manudi. Svartsynum stjérnendum hefur pvi
fjolgad toluvert frd pvi i haust pegar um helmingur stjérnenda taldi ad adstaedur myndu versna
og i vetrarkdnnuninni i fyrra pegar teeplega fjérdungur stjérnenda var somu skodunar. Vidhorf
stjérnenda til innlendrar eftirspurnar voru einnig mun neikvaedari en i haustkénnuninni og
fyrir ari en vidhorf til erlendrar eftirspurnar hafa verid obreytt fra pvi i maikénnuninni.
Vaentingar stjérnenda fyrirtaekja i verslun um préun innlendrar eftirspurnar minnkudu mest
fra haustkdnnuninni.

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstodum vetrarkdnnunarinnar vildu 18 présentum fleiri
fyrirteeki faekka starfsfélki umfram pau sem vildu fjoélga pvi @ naestu sex manudum. bad er
téluverdur vidsnuningur fra pvi i haust pegar litillega fleiri fyrirtaeki vildu fjolga starfsfolki
frekar en faekka pvi. Vidhorfin voru neikveedust i idnadi og framleidslu par sem 42 présentum
fleiri fyrirtaeki vildu faekka frekar en fjolga starfsfolki. Adeins var utlit fyrir fjolgun starfsfélks i
ymissi sérhaefdri pjonustu par sem 5 prosentum fleiri fyrirteeki vildu fjolga starfsfolki umfram
pbau sem vildu faekka pvi.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu um 18% stjérnenda vera skort a starfsfélki sem er litillega leegra
hlutfall en i siGustu konnun. Haest var hlutfallid i idnadi og framleidslu par sem nzerri pvi fjérdi
hver stjérnandi taldi sig bua vid skort a starfsfélki en minnstur var skorturinn i samgoéngum,
flutningum og ferdapjénustu par sem 5% stjornenda attu i erfidleikum med ad manna storf.

Hlutfall stjérnenda sem toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandreedum med ad maeta dvaentri eftirspurn
lekkadi um 7 présentur milli kannana og var 41%. Minnst var draunin a framleidslupaetti i
samgongum, flutningum og ferdapjénustu par sem taeplega fimmti hver stjérnandi taldi erfitt
ad maeta dvaentri eftirspurn. Um 58% stjérnenda i ymissi sérhaefdri pjénustu voru svartsynir a
ad geta meett dvaentri eftirspurn. Hlutfallid 13 a bilinu 31-45% i 6drum atvinnugreinum.

Launavisitalan hakkadi um 0,4% milli manada i oktéber og um 6,2% milli ara. Raunlaun voru
3,2% haerri i manudinum en @ sama tima i fyrra.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i névember, haekkadi um
0,5% milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 5,7% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra Islands reiknar ut, haekkadi um 0,7% milli manada i
oktéber pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 4,1% milli dra. Arshakkun
fasteignaverds hefur pvi verid stédug i kringum 4% fra pvi i agust. pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 7,6% a fyrstu tiu manudum 4rsins frd sama tima i fyrra og var
medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu 1,4 manudir i oktéber samanborid vid 2,6 manudi
i oktéber i fyrra. | névember voru rimlega 800 ibudir auglystar til sélu & héfudborgarsvaedinu
samanborid vid rimlega 1.500 ibudir i ndvember i fyrra.
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Visitala neysluverds haekkadi um 0,24% milli manada i névember. Arsverdbdlga maeldist 3,3%
og jokst um 0,5 prdsentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Verdbdlga hefur ekki verid meiri i
fimm ar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi haekkad um 2,4% fra névember i fyrra.
Munurinn & milli verdbdlgu med og an husnaedis hélt afram ad minnka og hefur ekki verid
minni i ramlega fimm ar. Midgildi 6likra maelikvarda a undirliggjandi verdbodlgu var 3,3% i
november og hafdi haekkad um taepar 2 présentur fra sama tima i fyrra.

Arstidarbundin laekkun flugfargjalda til utlanda hafdi mest ahrif & visitdlu neysluverds i
november. Einnig leekkadi verd a bensini og simapjonustu. Hins vegar hafdi verdhaekkun
innfluttrar voru a heildina 0,3 prdésentna ahrif og vé verdhaekkun 4 nyjum bilum pyngst.

Samkvaemt vetrarkdnnunum Gallup meeldust verdbdlguveentingar heimila og stjéornenda
fyrirteekja til eins ars 4% og haekkudu um 0,5-1 présentu fra haustkdnnuninni. Vaentingar
beirra um verdbdlgu a naestu fimm arum voru hins vegar dbreyttar i 3-3,5%. Verdbodlgualag 4
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var 3,9% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi leekkad
litillega fra ndvemberfundinum.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjoéri fjalladi um nylegt frumvarp um losun sidasta hluta aflandskronueigna sem
lokudust inni vid innleidingu fjarmagnshafta i kjélfar fjarmalakreppunnar. Hann lagdi aherslu
a ad utfeaerslan taeki mid af pvi ad geeta jafnraedis og mismuna ekki erlendum fjarfestum i
aflandskronum sem hafa losnad @ mismunandi timum. b3 pyrfti ad gaeta ad pvi ad flaekjustig
gerdi ekki eftirlit of erfitt. bvi pyrftu peir aflandskronueigendur sem ekki hafa att kronueignir i
samfelldu eignarhaldi sidan fyrir tilkomu fjarmagnshafta og hygdust fjarfesta i islenskum
skuldabréfum ad fara Ut i gegnum gjaldeyrismarkad og koma svo inn aftur og seeta pa bindingu.

Nefndarmenn raeddu i pvi sambandi um inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi. Voru peir
sammala um ad ekki veeri edlilegt ad urlausn sliks fortidarvanda sem tengdist ekki naverandi
undirliggjandi efnahagsadstaeedum myndi leekka gengi krénunnar og pvi myndi Sedlabankinn
gripa inn i & gjaldeyrismarkadi i samraemi vid fyrri yfirlysingar. [ pvi samhengi myndi hann
einnig horfa til pess ad visbendingar vaeru um ad gengislekkunin undanfarid hefdi feert
raungengid nidur fyrir jafnvaegisgildi sitt. Nefndarmenn voru sammala um ad liklega veeri ad
hluta um undirskot ad reeda sem stafadi af meiri svartsyni @ markadi en astaeda veeri til og veeri
drifin afram af vaentingum um frekari gengislaakkun, endurmati a stodu pjédarbusins og dvissu
um rekstrarskilyrdi i ferdapjonustugeiranum.

Nefndin fjalladi einnig um vaentanlega greinargerd Sedlabankans til forseetisradherra um
afstodu bankans til peirra tillagna starfshdps um ramma peningastefnunnar sem snda ad
breytingum a verklagi i peningastefnunefnd og Sedlabankanum.

Nefndarmenn raeddu hvort taumhald peningastefnunnar veeri haefilegt i 1jési efnahagsastands
og -horfa en a fundinum i névember hafdi nefndin akvedid ad haekka vexti bankans i ljosi pess
ad aukin verdbdlga og haerri verdbdlguveentingar hofou laekkad raunvexti Sedlabankans
umfram pad sem aeskilegt var i ljdsi paverandi efnahagsastands og -horfa.

Nefndarmenn reeddu nylega birtar bradabirgdatolur pjédhagsreikninga en samkvamt peim
var hagvoxtur 5% a fyrstu niu manudum arsins sem var litillega meira en Sedlabankinn gerdi
rad fyrir i nbvemberspa sinni. Var nefndin sammala um ad spennan i pjodarbuskapnum geeti
hafa verid heldur meiri en buist var vid en préunin var pé ad mati nefndarmanna i
meginatridum i samraemi vid spa bankans.
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Nefndin reeddi verébdlguprdunina en verdbadlga hafdi aukist eftir pvi sem [idid hafdi a arid i
takt vid spa bankans og meeldist 3,3% i névember. V& par pyngst mikil haekkun
innflutningsverds undanfarna manudi en gengi kronunnar hafdi leekkad um lidlega 11% fra
aramétum. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad pessi gengisleekkun og dhyggjur af komandi
kjarasamningum hefdu komid fram i vaentingum um frekari aukningu verdbdlgu par sem
skammtimaverdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja heféu haekkad fra ndévemberfundi
nefndarinnar. Taumhald peningastefnunnar, eins og pad meeldist i raunvoxtum Sedlabankans,
hefdi pvi heldur losnad a ny. Fram kom i umradunni ad raunvextir vaeru svipadir og peir voru
fyrir haekkun vaxta i névember. A6 mati nefndarmanna keemu & méti visbendingar um ad
spenna héldi afram ad minnka a naestunni. Einnig var bent 4 ad likur & neikveedum ahrifum hér
a landi vegna utgongu Breta uUr Evrépusambandinu hefdu heldur aukist ad undanférnu vegna
meiri évissu um hvad taeki vid i kjolfar dtgéngunnar. Fram kom i umradunni ad haekkun
verdbolguvaentinga fra sidasta fundi veeri enn sem komid er fyrst og fremst bundin vid
skammtimavaentingar og ad haegt hefdi 4 laekkun gengis krénunnar. A fundinum var einnig
raett ad mogulega veeri tilefni til ad haekka almenna bindiskyldu i ljési aukins Utlanavaxtar ad
undanfornu.

Nefndin raeddi pa moguleika ad staldra vid og halda voxtum ébreyttum eda haekka vexti um
0,25 présentur. Helstu rokin fyrir pvi ad hafa dbreytta vexti voru pau ad laekkun raunvaxta milli
funda veeri fyrst og fremst tilkomin vegna skammtimaahrifa gengislaekkunarinnar a verdbélgu
og skammtimaverdbdlguvaentingar. Pétt préun raunhagkerfisins og verdbdlgu hafdi i
meginatridum verid eins og gert var rad fyrir 8 sidasta fundi og efnahagshorfur heféu ekki
breyst mikid vaeru verdbdélguhorfur liklega hagstaedari en pa var gert rad fyrir par sem oliuverd
hefdi laekkad nokkud undanfarid. Einnig gaetu forsendur verid til stadar fyrir laegri raunvoxtum
en ella par sem hatidnivisbendingar og vaentingakannanir bentu til neikvaedari vaentinga og ad
bad geeti dregid hradar Ur eftirspurn en buist var vid. Jafnframt var bent 4 ad auknar likur veeru
a ad til verkfalla kaemi & nyju ari sem geetu leitt til hradrar kélnunar i pjédarbuskapnum.

Helstu rokin fyrir pvi ad haekka vexti voru hins vegar pau ad porf var @ meiri haekkun vaxta en
akvedin var i ndévember i ljési aukinnar undirliggjandi verdbdlgu og haekkunar
verdbdlguvaentinga. bar ad auki hefdu raunvextir laekkad a ny og vaeru nu svipadir og fyrir
vaxtahaekkunina i ndvember. Taumhaldid veeri pvi of laust pegar haft er i huga ad innlend
eftirspurn hefdi verid heldur meiri a pridja arsfjérdungi en spad var auk pess sem
verdbdlguvaentingar vaeru yfir markmidi a alla maelikvarda. bpa var bent a ad laekkun raunvaxta
ad undanférnu @ sama tima og spenna er enn i pjédarbuskapnum geeti ennfremur verid hluti
skyringarinnar a gengislaekkun krénunnar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sj6 daga bundnum innldnum, yréu 4,5%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5,25% og
daglanavextir 6,25%. Fjorir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu sedlabankastjora. Einn
nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu sedlabankastjéra og vildi haekka vexti um 0,25
présentur.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan a naestunni radast af samspili minni spennu i
pjodarbuskapnum, launadkvardana og préounar verdbdlgu og verdbdlguveentinga.

Nefndin itrekadi ad hun hefdi baedi vilja og pau taeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu vid
markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef verdbdlguvaentingar héldu afram ad
haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla & hardara taumbhald
peningastefnunnar. Adrar akvardanir, einkum a vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, heféu pa
ahrif & hversu mikill fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.
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Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 6. febrdar 2019.
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Less frequent target misses, better anchored
inflation expectations, and improved credibility
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1. Average absolute deviation from inflation target (based on inflation target measure used by each country) and relative contribution of above- and below-target deviations. 2. 1-10 year inflation expectations from surveys among
financial market participants. 3. Smoothed probability of being in a low-inflation regime based on an open economy, forward-looking Phillips curve, estimated with a two-regime Markov switching model.
Sources: Central bank websites, OECD, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland, Thérarinn G. Pétursson (2018), “Disinflation and improved anchoring of long-term inflation expectations: The Icelandic experience”, Central Bank of
Iceland Working Paper no. 77.
] |
]
d nominal and real stabili dm
Increased nominal and real stabi Ity, an ore
ffecti t li
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S-year periods! different periods?
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(2-yr)  (5-yr) firms
(1-yr) [ 1990-2000 W 2001-2017 @2001-2007 m2012-2017 —1993-2006 -—2010-2016
E2003Q3-'08Q2 m2008Q3-'13Q2 @2013Q3-'18Q2
1. Standard deviation of quarterly year-on-year CPI inflation and 2- and 5-year breakeven inflation expectations (from Q1/2003) and dispersion of survey-based inflation expectations of households and firms (simple average) and
financial market participants. 2. Standard deviation of annual changes in various macro variables. 3. The efficient frontier shows pairs of standard deviations of inflation (deviations of annualised quarterly inflation from trend, m;) and
output (annualised quarterly GDP growth, y;) which minimises the loss function L = Zﬁio(lrr? +(1- A)yf) for different values of 2. The dots show pairs of actual standard deviations of inflation and output. The data is seasonally
adjusted, de-trended and Kalman filtered using the Central Bank of Iceland’s DSGE model.
Sources: Gallup, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland, Central Bank of Iceland (2017), “Monetary policy based on inflation targeting: Iceland’s experience since 2001 and post-crisis changes”, Special Publication no. 11.
] |
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SEDLABANKI ISLANDS

Astand og horfur i efnahagsmalum

Fyrirlestur hja Félagi atvinnurekenda pérarinn G. Pétursson
11. september 2018 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands

Félag atvinnurekenda

Stada efnahagsmala og horfur fyrir naestu ar
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Sagan af buhnykkjunum tveimur

* Vidskiptakjor bétnudu um 1,7% i fyrra og hafa samtals batnad um 15% frd 2013 — mun meiri bati en i 68rum OECD-rikjum
« Utflutningur hefur aukist um pridjung fra 2013 — drifinn afram af gridarlegum vexti ferdapjonustu
+ Ahrif ad fjara Ut 4 H1/18: vidskiptakjor ryrnad um 2,5% og pjénustudtflutningur aukist um 3% (jokst um 9% '17 og 17% '15-'16)

Vidskiptakjor 2010-2017* Utflutningur og framlag undirlida 2010-
2017
Visitala, 2005 = 100 1 Breyting fra fyrra ari (%)
98 10
9%
0 |\ N — 8

N | > s

o N\ [/ :

2N\ // 2

NN/

NN\ :
N

82 2
80 T T T T T T T -4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmUtfl. &ls mmUtfl. sjavaraf.  EEFerdapjonusta
—Vidskiptakjor voru  ==Vidskiptakjor voru og pjénustu EmAnnar tfl. ~—Utflutningur

1. Alatflutningur skv. skilgreiningu piédhagsreikninga. Ferdapjonusta er samtala a ,ferdalogum* og , farpegaflutningum med flugi“.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Hagvoxtur minnkar fra 2016 en er enn mjog mikill

* Mikill hagvoxtur undanfarin ar: 7,5% 2016 og 4% 2017: drifinn afram af miklum vexti pjédarutgjalda
* Mikill voxtur pjédaratgjalda einnig megindrifkraftur 6,4% hagvaxtar a fyrri hluta 2018 ... 0,8 présentum meiri hagvoxtur en
spad i PM 18/3: neyslu- og fjarfestingarutgjold i takt vid spa (5,3% i stad 5,1%) en ahrif birgdabreytinga mun meiri

Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2017 bjéb6hagsreikningar fyrir fyrri hluta 2018

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

Einka-
neysla
8 Sam-
6 ngYsIa
Fjar- 7.6
4 festing 6,0
Birgda- :
2 o
pjédar- 6,2
0 utgjold
Utfl.
-2
Innfl.
-4 6
VLF 4
-6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 0 2 4 6 8 10
Ei ja .
B Einkaneysla EmSamneysla B Fjarmunamyndun B Hagstofa [slands M PM 2018/3
EmBirgdabreytingar  [JUtanrikisvidskipti ==VLF
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
] |
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Spenna i pjodarbuinu virdist hafa nad hamarki

« Arstidarleidrétt atvinnuleysi 2,9% a Q2: hefur minnkad mikid og er nu svipad og ad medaltali 2003-7 — eins og
langtimaatvinnuleysi — en hlutfall vinnulitilla er komid um 1 prdésentu undir pad sem pad var ad medaltali 2003-7
* Storfum heldur afram ad fjolga en haegar en adur og spenna i pjédarbuinu virdist i rénum

Atvinnulausir og vinnulitlirt Fisldi starfa? Nyting framlei8slupatta og atvinnuleysi®
1. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2018 1. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2018
% af mannafla 8 Breyting fra fyrra ari (%) 20 Fravik fra medalt. (fj. stadalfr.) % af mannafla 0
3 6 1
7 4 2
2
6 3
0
5 4
-2
4 5
-4
3 6
-6
2 8 7
1 -10 &
0 -12 -2,5 9
2003-'07 2008-'15 Hamark e. 2016-'17 2.fj.'18 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
kreppu
- - ) - . : . pa—] ) —_— i 4 ——NF-visitalan (v. 4s) ===Atvinnuleysi (andhverfur h. as
B Atvinnulausir B Vinnulitlir @Atvinnulausir lengur en ar Vinnumarkadskénnun Hagstofu Stadgreidsluskra ( ) ysi )
1. Vinnulitlir er starfsfolk i hlutastarfi sem vill vinna meira. Arstidarleidréttar tolur. 2. Fjoldi starfa skv. VMK eru arsfjéroungsleg medaltél manadarlegra gagna. Fjoldi starfa skv. stadgreidsluskra byggir 4 gognum um 16-74 ara einstaklinga
sem hofdu einhverjar tekjur af atvinnu sem gert er grein fyrir i uppgjori rikisskattstjora um stadgreidda skatta, p.a m. peir sem voru i faedingarorlofi fra vinnu og peir sem eru med reiknad endurgjald. 3. Visitala nytingar framleidslupatta
(NF-visitalan) er fyrsti frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo medaltal hans er 0 og stadalfravik 1 (sjd rammagrein 3 i Peningamdlum 2018/2). Atvinnuleysi er arstidarleidrétt.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki {slands.
] |

Aukin verdbdlga en vid markmid a flesta meelikvarda

* Verdbdlga var 2,3% 4 Q2 en var komin i 2,6% i 4gust ... hefur heldur aukist undanfarid — sérstaklega an hidsnaedis ... og
mismunur a verdbdlgu med og dn husnadis hefur minnkad mikid
* Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist: midgildi mismunandi maelikvarda 2,7% i agust en var 0,8% fyrir ari

Verdbolga 4 ymsa maelikvarda Maeld og undirliggjandi verdbdlgal
Jandar 2012 - agust 2018 Januar 2012 - agust 2018
12 méanada breyting (%) ; 12 ménada breyting (%)
6 6
5
4

5 = A ZAVA !
VAR AS, 3
2

W’ 1

-4 0 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—VNV —VNV &n hisnzedis —VNV —Midgildi mzelikvarda & undirl. verdbdlgu —Verdbdlgumarkmid
——Samramd neysluverdvisitala  ——Verdbolgumarkmid [0 Bil haesta og laegsta mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hisnzedislana eru undanskilin) og tolfreedilegum maelikvérdum (vegid
midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og sameiginlegur pattur VNV).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Ahrif innfluttrar verdhjédnunar horfin

* Innflutningsverd tekid ad haekka eftir pvi sem ahrif gengishaekkunar fjara Ut og alpjédleg verdbdlga eykst (og alagning
mogulega einnig ad aukast) ... 8 méti vega minni haekkun launa og hjédnun husnaedisverdbolgu ...
* ...eninnlendur verdbdlguprystingur enn téluverdur: arstaktur launa og husnadisverds enn yfir 5%

Innflutningsverdlag og ahrifapaettir® Laun? Husnzadisverd
1. 4rsfj. 2012 - 2. &rsfj. 2018 1. arsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2018 1. arsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2018
15 Breyting fra fyrra ari (%) 44 Breyting fra fyrra ari (%) 5% Breyting fra fyrra ari (%)
12 ‘ !
\ G| [
10 \
s 1\ 15
61 10
) (¥
5
2
0 T T T T T T 0 T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B ASTir peettir B nnflutningsgengi ——Launavisitala ——(budaverd & héfudborgarsvadinu

=—\/{sitala heildarlauna

——|aunakostnadur a vinnustund skv. pjédhagsreikn.
1. Utflutningsverd helstu vidskiptalanda er i erlendum gjaldmidlum en innflutningsverd i islenskum krénum. , Adrir baettir eru mismunur haekkunar innflutningsverds og samtélu haekkunar Gtflutningsverds vidskiptalanda og
gengisbreytinga. 2. Heildarlaun & greidda vinnustund Ut fra stadgreidslugégnum fra rikisskattstjora og gognum Hagstofunnar. Launakostnadur a vinnustund skv. pjédhagsreikningum byggir a arstélum ar arsreikningum fyrirtaekja.
Arsfijoraungstolur eru fengnar med ECOTRIM med launavisitlu Hagstofunnar sem hlidsjénargogn.

Heimildir: Hagstofa islands, bjodskrd, Sedlabanki fslands.

mmm Utfl.verd vidskiptalanda ——Innflutningsverd = Markadsvirdi hisneaedis a landinu 6llu

Verdbodlguvaentingar teknar ad haekka a ny

* Verdbdlguvaentingar voru lengi vel téluvert fyrir ofan verdbélgumarkmid bankans en toku ad laekka smam saman fra 2012 og
voru komnar i samraemi vid markmidid er lida tok 4 2016 og hafa haldist par sidan ...
* ...ensvo virdist sem paer séu ad haekka a ny: visbending um ad kjolfesta peirra i markmidinu sé ad losna aftur?

Verdbdlguvaentingar til 1-10 ara! Langtimaverdbdlguvaentingar
Maelingar a 2. arsfj. hvers ars 1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2018
% %
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Arafjoldi

—Verdbolgudlag til 10 dra?
—Verdbdlguvaentingar markadsadila til 10 dra
——Verdbdlgumarkmid

-0-2012 -=-2014 =-o-2016 =-e~-2017 =-e=2018 Verdbdlgumarkmid

1. Verdbdlguvaentingar til 1, 2, 5 og 10 &ra Ut frd kénnun medal markadsadila. 2. Talan fyrir 3. arsfjérdung 2018 er medaltal bad sem af er fjérdungnum.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Efnahagshorfur samkveemt spa PM 2018/3

* Gert rad fyrir 3,6% hagvexti i ar og ad hann minnki afram naestu 2 ar (spa gerd fyrir birtingu Q2 og endurskodun fyrri talna)
* Atvinnuleysi verdur ad medaltali 3% i ar en eykst sidan smam saman i langtimajafnvaegi
* Verdbdlga talin aukast heldur er lidur a arid og verdi 2,7% a arinu 6llu og haldist svipud 4 naesta ari en pokist sidan i markmid

Hagvéxtur 2010-2020" Atvinnuleysi 2010-2020! Verdbélga 2010-2020"

Breyting fra fyrra ari (%) % af mannafla Breyting fra fyrra ari (%)

) . 4112114574 (]40 ‘
0 ‘
2
! B ), % 2 ) ! , 54140052]39]20
-4

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

EEm Hagvoxtur ====30 dra medalhagvoxtur (1988-2017) EmVerdbélga Verdbélgumarkmid

1. Ljoslitar sulur syna grunnspd Peningamdla 2018/3 fyrir 2018-2020.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Félag atvinnurekenda

Vidnamsprottur pjédarbusins nu og fyrir 10 arum
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Mikil leekkun skulda — sérstaklega i erl. gjaldmidlum

* Heimili og fyrirtaeki voru ordin mjog skuldsett i addraganda fjarmalakreppunnar og skuldir hins opinbera jukust mikid i kjolfar
hennar ... en skuldir allra geira hafa laekkad mikid undanfarin ar og eru med pvi minnsta sem hafa maelst
 Skuldir i erlendum gjaldmidlum voru einnig gridarlegar i addraganda kreppunnar en eru mun minni nu

Skuldir heimila, fyrirtaekja og hins Skuldir i erlendum gjaldmidlum?
opinbera 2005-2017
% af VLF 160 % af VLF % af VLF

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2008 2018 2008 2018
B Heimili W Atvinnufyrirtaeki @ Hid opinbera ® Atvinnufyrirteeki (v. as) WHIG opinbera (v. as)
B Heimili (v. &s) B Fjarmalafyrirtaeki (h. as)

1. Skuldir vid fjarmalafyrirtaeki og utgefin markadsskuldabréf. Atvinnufyrirtaeki dn fjarmalafyrirtaekja (bar med talid eignarhaldsfélaga). 2. Skuldir i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum. Atvinnufyrirtaeki dn
fjarmalafyrirtaekja (b.m.t. eignarhaldsfélaga). 2008 télur eru tolur fyrir september 2008 hja heimilum og fyrirtaekjum en fyrir 4gust 2008 hja hinu opinbera. 2018 télur eru tolur fyrir mars 2018 hja heimilum og fyrirtaekjum en fyrir agust
2018 hja hinu opinbera (arslokaaztlun Peningamdla 2018/3 hja sveitarfélogum).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Efnahagsreikningur pjodarinnar tekid stakkaskiptum

* Pbjodhagslegur sparnadur négu mikill til ad fjdrmagna innlend fjarfestingarumsvif og gott betur — olikt pvi sem var fyrir 10 arum
* Gjaldeyrisfordinn var mjog litill  addraganda kreppunnar en er ordinn mun steerri na ...
+ ...ognuerisland i fyrsta sinn ordid hreinn lanveitandi gagnvart Gtlondum

Fjarfesting, sparnadur og Gjaldeyrisfordi og fjarmdgnun hans 2005- Hrein erlend stada 2000-20173
vidskiptajéfnudur 2005-2017 20172
% af VLF 70 % af VLF 5 % af VLF

-15
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2000 2004 2008 2012 2016
I Vidskiptahalli B bjdShagslegur sparnadur -Onnurfjlarmi)'gnu_n forda
) B B Skammtimaskuldir Sedlabankans
=== Heildarfjarmunamyndun ——Gjaldeyrisfordi
1. Rekstrarframlog talin med frumpéttatekjum. Vidskiptajéfnudur an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 a j6fnud frumpéattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir beint maeldri
fjiarmalapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja. Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur 2008-2015 par sem byggt er & mati & undirliggjandi vidskiptajofnudi. Brotalina synir 25 dra medaltal fjarfestingarhlutfallsins (1993-2017).
2. Skammtimaskuldir eru gjaldeyrislan, verdbréf og innstaedur. 3. Undirliggjandi hrein erlend stada 2008-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
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Husnaedisverd og bankakerfid nu og sidast

* Grundvollur ndverandi haekkunarfasa hisnaedisverds er allt annar en sidast: nu drifinn afram af mikilli haekkun tekna frekar en
mikilli skuldsetningu
* Vanskil i bankakerfinu hafa minnkad mikid og eiginfjarstada bankanna er mjog sterk

Husnaedisverd, tekjur og utlan i tveimur Eiginfjar- og vanskilahlutfall
husnaedisverdsuppsveiflum? vidskiptabanka 2007-2017?
Visitala Visitala % af ahaettugrunni % af lanasafni
180 180 30
2001-2007 2012-2017
170 170

160 / 160

150 / 150
S e
120 / / / / 120
110 / / / 110
100 / / 100

90 L e L E 90
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7 2007 2009 2011 2013 2015 2017

—Husnaedisverd ~ —Atvinnutekjur  —Utlan til heimila mEmEiginfiarhlutfall (v. as) —Vanskilahlutfall (. &s)

1. Husnaedisverd i hlutfalli vid almennt verdlag, kaupmattur atvinnutekna (radstéfunartekna utan fjarmagnstekna) eftir skatt og Utlén til heimila a fostu verdi (leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda fra 2009). Synd eru tvo
haekkunarskeid husnzaedisverds par sem fyrsta ar timabilsins (ar 1) er sett jafnt 100. 2. Eiginfjarhlutfall fyrir samstaedur staerstu vidskiptabankanna. Télur fyrir 2008 byggja a stofnefnahag endurreistu bankanna sem akvardadur var med
samningum vid kréfuhafa 2009. Vanskilahlutfall fyrir heimili og fyrirtaeki sem hlutfall af bratté lanasafni an nidurfeersina. Tolur fyrir 2007 eru dzetladar Ut fra arsreikningum follnu bankanna og fyrir 2008 ut fra aaetlun Sedlabankans.

Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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SEDLABANKI ISLANDS

Monetary Policy and Financial Stability

Lecture for EMBA students

Rannveig Sigurdardottir Reykjavik University
Deputy Governor Central Bank of Iceland 12 October 2018

Roadmap for presentation

eThe Central Bank; objectives by law and staffing J

~N

e Monetary policy; mandate, governance, implementation and performance
J

~N

e Financial stability; macroprudential framework and tools

eRecent and future decisions

 €E€€&
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The Central Bank of Iceland

The Central Bank of Iceland

Central Bank staff
== | he Bank —

Central Bank staff (thousand)

e Established in its current form ER
in 1961 us
France
Germany
Italy
= |ts staff —_— India
Japan
. UK
o |ts staff level of 180 makes it China
one of the smallest central Brazil
. Canada
banks in the world ... Australia
Sweden
Iceland
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[ ]
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The Central Bank of Iceland

Central Bank staff
= The Bank —
Central Bank staff (per 100,000 population)

Iceland

e Established in its current form Russia
in 1961 E France
Germany
Italy
== |ts staff —_— Us
UK
. Sweden
e |ts staff level of 180 makes it Canada
one of the smallest central Ajtpl
banks in the world ... Brazil
. India
e ... but not per capita chine
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[ ]

Objectives and tasks according to law

e 1he principal objective of the CBI

e is to promote price stability (2001)

e |t shall also promote the implementation of the Government’s economic policy as long
as it does not consider this inconsistent with its main objective of price stability

e |t shall also promote financial stability (2013)

=y And undertake standard central banking tasks

e promote an efficient and safe financial system
¢ including payment systems domestically and with foreign countries
® maintain international reserves

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Monetary policy

Mandate and governance

The inflation target

Formal inflation target adopted in March 2001

= Agreement between the Government and the CBI

CBI given full independence to apply its instruments to
achieve its inflation target

Price stability defined as a 24% rise in the consumer price
index (CPIl) over a twelve-month period

.  Keep inflation as close to the target as possible, on average

¢ Deviation by more than 1% percentage points in either direction, the Bank must submit a public
report to the Government
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The Monetary Policy Committee

= Monetary Policy Committee | == Monetary policy instruments

e Decisions on interest rates

e Transactions with credit institutions

e Reserve requirements

e Foreign exchange market transactions

e Five member MPC with two external
members

e Individual responsibility

e Majority voting

mm MPC decisions based on —
= Accountability - transparency mm—"

¢ Bank's objectives

e Minutes e A thorough assessment of the current

e Submit reports to Althingi situation of anc_i outlook fo-r the economy
and monetary issues and financial

e Parliamentary hearings stability

Inflation targeting plus

= More flexible inflation targeting

e Managed rather than free floating ISK

Greater focus on

e financial system,
e capital flows, and
® BoP vulnerabilities
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Expansion of the toolkit

FX interventions

Capital flows management

Macroprudential tools

FX intervention can be an important auxilary tool for
monetary policy

EUR/ISK exchange rate and Central Bank
Temporary factors transactions in the foreign exchange market

January 2001- October 2018
2014-2017
ISK/EUR B.kr.
. , . 200 60
¢ Build up the Bank’s foreign exchange
reserves 175 J’ ®
: - . 150 [ i 30
e Lean against appreciation of the kréna i
before capital account liberalisation LR ‘| L~ 15
100TH“”M| L ST 0
. . 2 E et -15
Main objective of FX o .
interventions 01 03 ‘05 ‘o7 ‘o9 11 M3 M5 7
mm FX purchase (right)
mm FX sale (right)
e Reduce §hort-term exchange rate ISK/EUR (left)
fluctuations
Heimild: Sedlabanki fslands.
— ]
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Capital flow management measure

* Promote more effective monetary policy transmission
* Impede the build-up of systemic risks

Key Central Bank rate and nominal Treasury

bond yields Capital flows

Daily data 2 January 2015 - 11 November 2016 January 2015 - October 2016

; Percentage points B.kr. B.kr.
8.0 3.0 25 140
75 --------”;/‘h """"""""""""""""""" 25 20 f-mmmmmmmmmee e AL 120

7.0 \ 2.0
[ \4 - 15 fommmmmmm el e T 100
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mm Spread between Treasury bonds maturing in 2031
and 2016 (right)’

—  Key CBI rale (seven-day term deposit rate) (left)

Capital inflows into government bonds (left)
Other capital inflows (left)

—  Treasury bond maturing in 2016 (left)! Capital outflows (left)

Treasury bond maturing in 2031 (left) Cumulative net capital flows (right)

2 i 2 Source: Central Bank of Iceland.
1. From 14 April 2016, Treasury bond maturing in 2017 instead of 2016

Source: Central Bank of leclard

Monetary policy

Implementation

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 54



Monetary policy instruments

The principal monetary policy instrument is the Bank’s

interest rates on transactions with credit institutions

mmmm Other policy instruments

e Decisions on minimum reserve requirements
e Intervention in the foreign exchange market
e Special reserve requirements on capital inflows

Eligible for access to Central Bank facilities

e Commercial banks, savings banks, and diverse credit institutions

Primary instruments eligible as collateral

e Securities issued in Icelandic krénur by the Republic of Iceland

The interest rate corridor

* The key Central Bank interest rate —i.e., the rate that is most important in determining short-term market
rates — may vary from time to time
* As ageneral rule, the Bank does not offer its counterparties deposits and loan facilities at the same time

* Deposit rates are the key rates when the system is rich in kréonur — while lending rates bite the most when the
system is short in kronur

Overnight lending rate 6%

7-day collateralised lending rate 5% (not offered today)

200bp — 1-month term deposit rate 4.73% (rate of accepted bids)

7-day term deposit rate 4.25% - the Banks key rate

Current account rate 4%
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Money market interest rates

Central Bank of Iceland and
short-term market interest rates

Latest: 11 October

2016
— REIBOR O/N

—— CBI current account rate

2017 2018
— Overnight CBI rate Collateralised lending rate
—— Rates on 7-day term deposits

Source: Central Bank of Iceland.

Monetary policy

Performance
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Central Bank key interest rate
and money market interest rates

% Latest: 11 October
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— REIBOR O/N REIBOR 3-month

Until April 2009, the Bank's effective policy rate was the seven-day collateralised
lending rate, and from April to September 2009 it was the current account rate.
From September 2009 to May 2014, the effective policy rate was the average
of the current account rate and the maximum rate on 28-day CDs. From May
2014, the effective rate is the Bank's seven day term deposit rate. Weekly data.
Source: Central Bank of Iceland.

— CBI key interest rate
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Average inflation since 2001 -

4.8%

* Inflation more than 1 percentage points above target for roughly 60% of the period
* Inflation more than 2 percentage points from target in nearly 40% of instances

Inflation in Iceland 1970-2018

Year-on-year (%)
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Trend inflation (5-year moving average)

Inflation target

Sources: Statistics Iceland, Central bank of Iceland, Petursson (2018).

Note: Inflation is measured as the year-on-year change in the headline consumer

pri
Da

ce index. The shaded area shows the 5-year 1 standard deviation of inflation.
ta for 1970Q1-2018Q2.

ﬂurces: Central Bank of Iceland, Statistics Iceland, author’s calculations.

3.0

25

20

15

1.0

0.5

0.0

Less frequent target misses, better anchored

Inflation: various measures

12-month % change
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= CPI — CPI excluding housing
— Core inflation 4 excluding tax effects

Core inflation 3 excluding tax effects

Core index 4 is the consumer price index excluding prices of agricultural products,
petrol, public services and owner-equivalent rent. Monthly data.
Source: Statistics Iceland.

inflation expectations, and increased real stability

Average deviation from inflation target®
Q1/2001-Q2/2018

Absolute devation (percentage points) %

One- to ten-year inflation expecations?
Observations for Q2 in 2012,

Volatility of key macro variables in

2014,2017,and 2018 different periods?

Percentage points

——Inflation target
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1. Average absolute deviation from inflation target (based on inflation target measure used by each country) and relative contribution of above- and below-target deviations. 2. 1-10 year inflation expectations from surveys among
financial market participants. 3. Smoothed probability of being in a low-inflation regime based on an open economy, forward-looking Phillips curve, estimated with a two-regime Markov switching model.
Sources: Central bank websites, OECD, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland, Thérarinn G. Pétursson (2018), “Disinflation and improved anchoring of long-term inflation expectations: The Icelandic experience”, Central Bank of

Iceland Working Paper no. 77.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

57



Greater transparency of monetary policy

Central bank transparency: Iceland and
10 other inflation-targeting central banks

%
ICE 'AUS'CAN' CHI'EUR' NZ 'NOR'SWE'swi' UK 'USA
= 2008
® 2014
= 2008-2014 change

—  Maximum score

Source: Dincer and Eichengreen (2014).

Financial stability
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Sources: Quigstad and Schei (2018), Haldane (2017), Pétursson (2018).

Reading grade level
of inflation report

Years of education

Reading grade level
of minutes

Years of education
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Macroprudential framework and tools

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

— CBol
— ECB
NOB

58



Macroprudential framework

gg 'Vacroprudential policy Financial Stability Council

Minister of Finance (chair)

e system-wide supervision overseeing the S raEE

financial system as a whole

. . . . Analysis and

e and the interactions between the units it proposals statement instructions

Comprises and recommendations
« and the connections between the financial SySte:::v'ecm'}r'a‘r‘nthﬁg‘C?'ttee

system and other parts of the economy Director General and Deputy FSA Minutes published

Outside expert appointed by Finance minister within a month

A
q R dati R dati
= Formal cooperation between —_— of‘;‘;’:\'ﬁ: ations off)‘:::"::: ations
v v

e Financial Supervision Authority

e Ministry of Finance and Economic Affairs Financial Supervision
Authority

Central Bank

Macroprudential toolkit

Capital buffers have all been activated

e Countercyclical buffer: 1.25% (1.75% May 2019) (FSA after FSC recommendation)
e Systemic risk buffer: 3%/2% (FSA after FSC recommendation)
e Capital buffer on systemically important institutions: 2% (FSA after FSC recommendation)

e  BOrrower based measures

e Loan to value LTV (FSA after FSC opinion)
e Debt service to income DSTI (FSA after FSC opinion)
e Restrictions on lending in foreign currencies (CB after FSC opinion)

e  Other tools

* Net open position in FX, LCR (Liquidity Coverage Ratio) in FX, NSFR (Net Stable Funding Ratio) in
FX (CB)
¢ Capital Flow Management tool (CB by approval from Minister of Finance and Economic Affairs)

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 59



Capital buffers in action

m Capital buffers are intended  Su—"" 10

S S
e Financial institutions must hold additional capital 8- HE S T
to other minimum capital requirements (8%) Tr R ~ N B SRR

¢ and a bank specific buffer set by FSA (3.2-4.9%) g "B
e Capital buffers are intended to counter systemic J-BRBHBE
risk and mitigate the impact of financial cycles s-H-B-B-BB---
on the real economy 2t- - . - NN
Four capital buffers 0333353‘3‘3‘355 =R
§2553858%5588 525§
eCapital conservation buffer
OSystemic risk buffer Systemically important banks | Other deposit taking institutions
eCountercyclical capital buffer mm  Capital conservation buffer
eCapital buffer for systemically important = Systemicrisk buffer
institutions =3 Countercyclical buffer
EE  Capital buffer on systemically important institutions

Source: Central Bank of Iceland.

Recent and future decisions
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FX-intervention
What would you have done on 11 September?

Official exchange rate of the kréna Iceland's interbank market for foreign
3 September - 28 September exchange
10 September - 14 September
EUR/ISK
133 EUR/ISK
132 F------------ [ERUDU [ s S — 135
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133
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Source: Central Bank of Iceland.
Source: Central Bank of Iceland.
| |

Key Risk Factors — Financial stability report 2018/1

* Risk in the financial system is still within moderate limits
* Signs of increasing risk appetite

 Residential real estate market: Although the pace has Key risks
somewhat eased, real house prices are still at
historical highs and households’ housing debt Current situation and
continues to rise changes from 2017/2

e Commercial real estate market: Real prices are high in
historical context and have risen well in excess of Real estate market /
other economic indicators

. Tounsryn: As grgwth eas?s more unc'ertamty arises Tourism >
regarding possible overinvestment in the sector

* Risk attached to developments in tourism is closely
connected to a disruption in the housing market - -
* Icelandic households’ and businesses’ financial

position is still strong, and the banks are strong Possible Imminent

* Monitoring risk arising from a renewal of core systemic risk systemic risk
infrastructure elements in the financial system and the
ability to defend against cyberattacks
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Inflation expectations — properly anchored?

Long-term inflation expectations
Q1/2012-Q3/2018

T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

——10-year breakeven inflation rate
——Market agents' 10-year inflation expectations

~—Inflation target

Source: Central Bank of Iceland.

Unchanged CBI rates since October 2017 - but the Bank’s

One- to ten-year inflation expectations'
Q3-measures each year

%
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0 2 4 6 8 10 Years
—9-2012 —e-2014 —0-2016
—e-2017 —e—-2018 ——Inflation target

1. Inflation expectations 1, 2, 5, and 10 years ahead from market survey
responses.
Source: Central Bank of Iceland.

real rate has fallen by 0.7 percentage points

Central Bank key interest rate
and money market interest rates

% Latest: 21 September

00" 02 04 o6 o8 0 2 14 16’ 8
— REIBORO/N  — CBI key interest rate REIBOR 3-month
Until April 2009, the Bank's effective policy rate was the seven-day collateralised
lending rate, and from April to September 2009 it was the current account rate.
From September 2009 to May 2014, the effective policy rate was the average
of the current account rate and the maximum rate on 28-day CDs. From May
2014, the effective rate is the Bank's seven day term deposit rate. Weekly data.
Source: Central Bank of Iceland.
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Central Bank of Iceland real interest rates

% Latest: 21 September
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— Inflation ~—— Breakeven inflation rate
Household inflation expectations A Businesses' inflation expectations

A Market inflation expectations

According to 12-month inflation and 1-year inflation expectations. Real
interest rates according to breakeven inflation rate on Treasury notes are
calculated based on Treasury note (RIKB 13 0517) and Treasury bond (RIKS 15
1001) yields until June 2004, and on the difference between the nominal and
indexed yield curves onwards (monthly average). Until April 2009, the Bank's
effective policy rate was the seven-day collateralised lending rate, and from
April to September 2009 it was the current account rate. From September
2009 to May 2014, the effective policy rate was the average of the current
account rate and the maximum rate on 28-day CDs. From May 2014, the
effective rate is the Bank's seven day term deposit rate. Monthly data.
Sources: Gallup, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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SEDLABANKI ISLANDS

Further reading

Special Publications:

-Monetary policy based on inflation targeting: Iceland’s experience since
2001 and post-crisis changes (no 11)

-Financial stability: the role of the Central'Bank of Iceland (no 8)
-Prudential rules following capital controls (no 6)

-Monetary policy in Iceland after capital controls (no 4)

e MB e FS % Economy of Iceland G Economic Indicators

& Tweet P':Q Power Point charts th Excel-data
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Breyting 4 reglum um bindingu reidufjar vegna nys
innstreymis erlends gjaldeyris

Leekkun a bindingarhlutfalli ur 40% 1 20%

Reglum nr. 490/2016, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris,
hefur verid breytt med reglum nr. 963/2018, sbr. tilkynningu 4 vef Stjérnartidinda, sem
settar eru ad fengnu sampykki fjarmala- og efnahagsradherra og ad undangenginni
kynningu i peningastefnunefnd og kerfisahettunefnd. Breytingarnar fela i sér lekkun 4
bindingarhlutfalli reglnanna ur 40% i 20%.

Hin sérstaka bindingarskylda & fjarmagnsinnstreymi 4 skuldabréfamarkad og i
havaxtainnstaedur var sett 4 1 jani 2016 med pad ad markmidi ad tempra og hafa dhrif a
samsetningu innstreymis erlends fjarmagns a innlendan skuldabréfamarkad og
havaxtainnstadur og til ad styrkja midlunarferli peningastefnunnar. N hafa myndast
adstadur til ad lekka bindingarhlutfallid med minni vaxtamun gagnvart utlondum og
leegra gengi kronunnar.

Rétt er ad vekja athygli 4 pvi ad framangreindar breytingar leida einnig til lekkunar &
bindingarfjarhad sem pegar er a bindingarskyldum reikningum og geta fjarfestar sem
eru med bundid fé 6skad eftir utgreidslu sem nemur mismuninum 4 endurreiknadri
bindingarfjarhad.

Nanari upplysingar um breytinguna veitir Mar Gudmundsson sedlabankastjori &
kynningarfundi um akvordun peningastefnunefndar kl. 10:00 midvikudaginn 7.
ndévember naestkomandi.

Reglur nr. 490/2016, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris,
uppferdar,

Frétt nr. 14/2018
2. november 2018
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Umskipti

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori. Peningaméalafundur
Vidskiptarads, haldinn a Hilton Nordica 8. névember 2018.

Fundarstjéri, gédir fundargestir.

Enn eitt &rid komum vid saman til peningaméalafundar Vidskiptarads sem
samkvaemt aralangri hefd er haldinn i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birtir
haustspa sina og & seinni arum vaxtaikvordun peningastefnunefndar. Eg vil
pakka Vidskiptaradi fyrir ad halda i pessa hefd og gefa mér teekifeeri til ad reeda
vid ykkur um peningastefnuna.

Vid gongum nu i gegnum umskipti i efnahagsmalum par sem mikill uppgangur
samfara verdbdlgu undir markmidi letur undan siga fyrir hagari vexti og
auknum verdbdlguprystingi.

Ad baki velgengni sidustu ara bjo annars vegar mikill bati i ytri skilyrdum
bjodarbdsins, sem birtist hvad skyrast i beettum vidskiptakjorum og miklum
vexti i komum erlendra ferdamanna til landsins, og hins vegar hagstjorn sem
heppnadist vel i sdgulegu samhengi med tilliti til pess ad halda verdbolgu i
skefjum og tryggja ad gengi kronunnar virkadi til sveiflujofnunar en ekki til
sveiflumognunar eins og stundum adur i okkar ségu.

Peningastefnan nadi arangri vid feera verdbolgu og sidar verdbdlguventingar i
markmid & A&runum eftir 2012 é&n fornarkostnadar i atvinnustiginu.
Gjaldeyrisinngrip,  fjarmagnshoft og sidar  sérstok  bindiskylda a
fjarmagnsinnfleedi & skuldabréfamarkad og i havaxtainnstedur vordu gengid
fyrir ahrifum sveiflukenndra fjarmagnshreyfinga og pad gat pvi proéast meira
Gareitt i samraemi vid undirliggjandi efnahagsadstaedur. Kostir sveigjanlegs
gengis nutu pvi sin en 6kostirnir voru mildadir.

Petta var p6 ekki einfold sigling pvi p6 ad ljost veeri ad jafnvaegisgengid hefdi
heekkad er alltaf t6luverd ovissa um hvad pad er & hverjum tima og hattan a
ofrisi pess var raunveruleg. Hun kann ad hafa raungerst i einhverjum mali en an
beitingar ofangreindra teekja er heett vid ad pad hefdi ordid i mun meiri maeli med
tilheyrandi ahaettu & snarpari leidréttingu sidar, sem hefdi getad ordid skeinuhaett
fyrir efnahagsumsvif og fjarmalalegan stédugleika.

Umskiptin i efnahagsmalum nu eiga reetur ad rekja til pess ad vidsnaningur hefur
ordid i sumum peim pattum sem studludu ad velgenginni. Alpjédlegt
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efnahagsastand er okkur ekki eins hagsteett. Vidskiptakjorin eru ad versna i stad
bess ad batna. Mjog hefur hefur dregid Gr aukningu & komum erlendra
ferdamanna til landsins. Afleidingin er ad pad dregur umtalsvert Ur vexti
utflutningstekna okkar i ar og & nastu arum fra pvi sem hann var sidustu prju
arin. pad pydir ad hagvoxturinn verdur minni og einnig aukningin i rauntekjum
okkar sem pjodar, hvad sem vid kunnum ad akveda um aukningu nafntekna i
kjarasamningum eda skiptingu peirra okkar & milli. betta pydir lika ad
jafnveegisgengi kronunnar hefur liklega leekkad upp & sidkastid og pad kann ad
vera hluti af skyringunni a leekkun kronunnar ad undanférnu.

Verri ytri skilyrdi pjodarbusins eru audvitad ekki god tidindi en setja parf pa
proun i samhengi vid pad hversu mikid pau hafa batnad & sidustu arum. A
heildina litid eru pessi umskipti pé ad ymsu leyti jakveaed. Voxtur undanfarinna
ara gat ekki stadid til lengdar og reyndi a panpolid i pjodarbuskapnum.

Samkvaemt spa Sedlabankans sem birtist i geer verdur lendingin mjuk.
Hagvoxtur naestu prja arin verdur 2,6% sem er nalegt pvi sem vanta méa ad
pjédarblid geti vaxid ad jafnadi an pess ad flytja inn vinnuafl i stérum stil.
Spenna slaknar smam saman og er horfin i lok spatimans sem er arid 2021. bad
er nanast full atvinna allan timann og kaupmattur heldur afram ad aukast.
Verdbdlgan fer upp fyrir markmid a naesta ari en er sidan vid markmid ut
spatimabilid, m.a. vegna pess ad pad er innbyggt i spana ad vextir haekki pegar
verdbolga fer upp.

Sumir myndu kannski segja ad petta sé of gott til ad vera satt. bad kann audvitad
ad reynast svo en pa yrdi pad vegna pess ad pekkt eda 6pekkt dhaetta raungerdist
sem ekKi er gengid ut fra i spanni ad gerdi pad.

Pad er svo margt sem geeti gerst. bad geetu ordid mistok i hagstjorninni, t.d. ef
raunvextir Sedlabankans leekka umfram pad sem innsteeda er fyrir eda ef sams
konar drvun verdur i gegnum rikisfjarmal. b4 mun spennan vidhaldast lengur og
verdbdlga verda meiri. Pegar leidréttingin svo kemur geeti hiin ordid snarpari og
neikvaed ahrif a hagvoxt meiri.

Pad geta ordid undirskot eda yfirskot & mérkudum sem setja okkur af brautinni,
alla vega um hrid. pad geetu komid afoll utan fra, t.d. vegna vidskiptastrids eda
frekari haekkunar oliuverds, en i nybirtum Peningamalum eru einmitt kynnt til
sogunnar fraviksdeemi sem l0ta ad pessu. Svo geetu kjarasamningar farid ar
béndunum med peim heetti ad launahaekkanir yfir alla linuna yrdu langt umfram
bad sem er gert rad fyrir i spa bankans, sem p6 er téluvert. Verdbolguhorfur
myndu pa versna sem myndi kalla & haeekkun vaxta. Hagvoxtur yrdi pa minni i
framhaldinu sem geeti jafnvel endad i samdreetti.

En oOvissa er alltaf i einhverjum meeli i badar attir og audvitad geta okkur hlotnast
bahnykkir sem gera myndina betri. En vid pessar adstedur er liklegt ad ahaettan
sé meiri nidur & vid en upp a vid vardandi hagvoxt.

pa er pad mikilveegt ad vid hofum vaentanlega sjaldan eda aldrei verid betur undir
bad bulin ad takast a vid dveent afoll. Vid eigum meira en vid skuldum i atléndum.
Vid erum med einn steersta gjaldeyrisforda i sogu okkar og hann er nanast alfarid
fjarmagnadur innanlands. Skuldir heimila, fyrirteekja og hins opinbera hafa
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leekkad mikid a undanférnum arum i hlutfalli vid tekjur. Bankarnir standa sterkt
med ha eiginfjarhlutfoll og umtalsvert laust fé og nybirt afallsprof Sedlabankans
bendir til ad peir myndu standa af sér miklu meiri aféll en ni myndu teljast
sennileg. Ofugt vid ymis 6nnur proud 16nd erum vid med mikid svigram fyrir
hagstjornina til ad bregdast vid aféllum par sem sedlabankavextir eru langt fra
nalli og hid opinbera med afgang og tiltélulega géda skuldastodu. Pa er gengi
krénunnar enn sterkt pé ad pad hafi leekkad ad undanférnu en &tla ma ad
raungengid sé nu & svipudum stad og pad var sidla sumars 2016.

Samantekio pa mé segja ad stada okkar sé enn fremur god og ekkert hefur enn
gerst sem gefur tilefni til mikillar svartsyni.

I geer var tilkynnt um hakkun meginvaxta Sedlabankans um 0,25 présentur i
4,5%. Su haekkun var akvedin med tilliti til astands og horfa i efnahagsmalum,
m.a. eins og peer birtast i nyrri spa bankans, og peirrar umtalsverdu laekkunar
sem ordid hafdi & raunvoxtum bankans sidustu manudi vegna hakkunar
verdbolgu og verdbodlguveentinga. Eitt af pvi sem peningastefnunefnd horfir til
vid mat & adhaldsstigi peningastefnunnar eru raunvextir Sedlabankans midad vid
medaltal mismunandi melikvarda & verdbolgu og verdbolguvantinga. Peir eru
syndir & mynd 1. Han synir ad raunvextirnir voru rétt fyrir vaxtadkvorounina
komnir i 0,8%. beir voru legri en & arinu 2013 pegar enn var slaki i
pjédarbuskapnum. Audvitad hefur s& arangur sem nadst hefur vio ad styrkja
festu langtimaverdbdlguventinga vid markmid - sem er annad ord yfir ad auka
traverdugleika peningastefnunnar — gert pad ad verkum ad hegt er, ad 6dru
Obreyttu, ad halda verdbolgu vid markmid yfir lengri timabil med legri
raunvoxtum en ella. Hapid er hins vegar ad teeplega 1% raunvextir dugi til i
bjodarbdi sem er vid fulla atvinnu og rimlega pad, verdbolga er pegar yfir
markmidi, spenna er enn til stadar og hagvoxtur er ad nalgast jafnveaegisvoxt ad
ofan.

Mynd 1

Raunvextir Sedlabankans i kjolfar vaxtadkvardana
peningastefnunefndar en fyrir vaxtadakvordun i névember 2018t
6. febrdar 2013 - 2. névember 2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Raunvextir m.v. mismunandi malikvarda & verdbolgu og verdbolguvantingum?

1. Fram til 21. mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta a innstaedubréfum med 28
daga binditima sem meginvexti bankans en vexti 7 daga bundinna innlana fra peim tima. 2. Fram til febrdar
2012 er midad vid 12 manada verdbdlgu, verdbdlguveentingar fyrirteekja til eins ars, verdbdlguvaentingar
heimila til eins &rs, ver8bdlgualag a fjarmalamarkadi til eins ars og spa Sedlabankans um arsverdbdlgu eftir
fjora arsfjoréunga. Fra mars 2012 er einnig midad vid verdbolguveentingar markadsadila til eins ars

samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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Ekki er haegt ad segja ad vaxtahakkunin hafi komid markadsadilum & ovart.
Samkvemt kdnnun & ventingum markadsadila sem Sedlabankinn birti &
manudaginn pa bjuggust peir flestir vid pvi ad vextir bankans yrou haekkadir um
0,25 présentur fyrir &ramét. Mikil aukning var fra pvi i 4gust a hlutdeild peirra
sem t6ldu taumhald peningastefnunnar of laust og for hun i 40%. Vidskipti &
skuldabréfamarkadi eftir breytinguna bentu ekki til pess ad han hefdi komid &
oOvart.

Haekkunin hefur hins vegar verid gagnrynd af sumum adilum vinnumarkadar og
a vettvangi stjornmalanna. Bendir pad til pess ad vid i peningastefnunefnd hofum
ekki stadid okkur nogu vel i ad atskyra ad stundum er betra ad haekka vexti nu
til ad komast hja pvi ad purfa ad haekka pa mun meira sidar. I 1josi umraedunnar
tel ég astaedu til ad atskyra petta betur.

Almennt er leitast vid ad hafa vexti Sedlabankans & hverjum tima eins laga og
mogulegt er en jafnframt eins hda og naudsynlegt er. Pad raedst hins vegar af
adsteedum og er breytilegt fra einum tima til annars hvad i pessu felst. Pad hefur
kostnad i for med sér fyrir almenning ef vextir Sedlabankans vikja fra pessu. Ef
beir eru haerri en naudsyn krefur pa getur pad leitt til pess ad verdbolga fer undir
markmid og hagvoxtur verdur minni en hann geti ella verid. Ef vextirnir eru
leegri en porf er & geeti verdbolga hins vegar farid ar bondum og efnahagslegur
6stodugleiki grafio um sig. Til ad taka & pvi kann ad purfa ad haekka vexti mun
meira sidar. Pad er pvi ekki kostnadarlaust fyrir almenning ef vextir verda annad
hvort of hair eda of lagir.

I pessu sambandi méa ekki gleyma ad hisnadislan heimilanna eru yfirleitt
langtimalan og ad meiri hluta til verdtryggd. Med pvi ad halda verdbolgu vid
markmid til lengri tima litid verda pessir vextir til lengdar leegri en ella, jafnvel
b6 svo pad krefjist pess stundum ad skammtimanafnvextir sedlabanka hakki.
Vaxtahakkun i ndinu sem er i samraemi vid adsteedur studlar pvi ad leegri voxtum
en ella pegar frd lidur. Stundum gerist petta mjog fljott, p.e.
skammtimanafnvextir sedlabanka haekka og pad verdur til pess ad lengri vextir
leekka pvi vaxtahaekkunin studlar strax ad laegri verdbolguveaentingum. Um pad
eru ymis demi um ad vaxtahaekkun sedlabanka leidi tiltdlulega fljott til leegri
langtimavaxta.

[ reedu minni & pessum vettvangi fyrir tveimur arum syndi ég ad raunvextir hér
a landi hafa, eins og & alpjodavettvangi, leekkad verulega undanfarna tvo aratugi.
Par benti ég a ad pessi proun geti haldid afram hér & landi pvi lengur sem
verdbdlguvaentingar héldust vid markmid, pvi lengur sem sparnadarhneigd
héldist ha, pvi meira sem skuldir innlendra adila leekkudu og pvi lengur sem vid
vardveittum hreina eignastodu gagnvart utléndum. pad stendur enn.

Sidastlidinn fostudag var tilkynnt um lseekkun & hinni sérstoku bindiskyldu a
fjarmagnsinnstreymi & skuldabréfamarkad og havaxtainnstaedur sem sett var & i
juni 2016. bad var gert med hlidsjon af leekkun vaxtamunar og lsegra gengi
krénunnar. bad var i fullu samraemi vid pad sem Sedlabankinn hefur itrekad sagt,
p.e. ad forsendur til ad leekka bindiskylduna yréu ad 6dru jofnu betri eftir pvi
sem vaxtamunurinn yrdi minni og gengid legra.
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Pegar bindiskyldan var 16gd & i juni 2016 hafdi fjarmagnsinnstreymi a
skuldabréfamarkad meira og minna stiflad midlun peningastefnunnar eftir
vaxtafarveginum og pvi komu ahrifin fyrst og fremst i gegnum hearra gengi. |
ljosi pess ad ekki var buid ad losa utfleedishoft & pessum tima var talin heetta a
ad gengi krénunnar myndi ofrisa med verulega neikvaedum ahrifum fyrir
utflutnings- og samkeppnisgreinar. Auk pess var talid 6heppilegt og i raun
Oedlilegt ad pad myndu byggjast upp miklar vaxtamunarstodur & pessum tima
adur en peaer sem komu inn fyrir hrun hofdu verid losadar. Gengi krénunnar var
lika ad haekka og enn meira i framhaldinu vegna mikils innstreymis i gegnum
vidskiptajofnud vegna gifurlegs vaxtar i komum erlendra ferdamanna. Pad hafdi
audvitad ruoningsahrif & adrar Utflutnings- og samkeppnisgreinar. Ef til viobotar
hefdi komid veruleg hakkun sem stafadi af fjarmagnsinnstreymi vegna
vaxtamunar hefdi Island komist & hattulegri stad og hatta & snarpri leidréttingu
sidar meir hefdi aukist med tilheyrandi ahrifum & efnahagslegan og
fjarmalalegan stédugleika. Vid nylega leekkun & gengi kronunnar hefur pessi
heetta minnkad verulega og ma jafnvel feera fyrir pvi rok ad dhaettan sé um pessar
mundir i hina attina, p.e. ad of mikil svartsyni og sjalfuppfylltar ventingar um
frekari leekkun krénunnar leidi til undirskots.

Mynd 2

Vaxtamunur gagnvart atlondum?
5. jantar 2015 - 2. névember 2018

7,0

2,0

1,0

0,0
jan 15 jul 15 jan 16 jul 16 jan 17 jal 17 jan 18 jul 18
——Skammtimavaxtamunur? = Langtimavaxtamunur?

1. Midad vid vegid medaltal vid evrusvadid og Bandarikin. 2. Vaxtamunur midad vid briggja manada millibankavexti. 3. Vaxtamunur midad vid 10 éra
rikisskuldabréf
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.

Vaxtamunurinn er hins vegar enn verulegur eins og sést a mynd 2, sérstaklega
langtimavaxtamunurinn sem hefur ekki leekkad nema um eina présentu (og
verulega minna ef leidrétt er fyrir mismun skuldatryggingaralags). Pad hefdi pvi
verid ovarlegt ad lekka bindinguna nu i null enda er lika a litilli reynslu ad
byggja & vardandi ahrif breytinga a bindingu af pessu tagi.

Pad breytir pvi ekki ad markmidid er ad bindingin sé sem oftast engin. Vid
hofum sagt ad petta teki eigi ad vera i pridju viglinu & eftir hefdbundinni
hagstjérn (p.m.t. gjaldeyrisinngrip) og venjulegum pjédhagsvarudartekjum. bad
er ekki par med sagt ad petta sé eitthvad neydartaeki enda purfa pjodir i neyd
sjaldnast ad hafa ahyggjur af of miklu sjalfviljugu fjarmagnsinnstreymi.
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Fjarstreymistekid felur ekki i sér hoft i peim skilningi ad leggja beinar
takmarkanir &, eda stodva tilteknar fjarmagnshreyfingar, eins og var raunin a
tima hinna eiginlegu fjarmagnshafta. bad breytir hvétum til innstreymis og pvi
meir sem sjondeildarhringur fjarfesta er styttri. En pvi fylgir einhver kostnadur i
asynd landsins og virkni markada og ef haegt er ad vera an hans péa er pad betra.

Pessi nidurrédun & teekjum er i samraemi vio afstodu Alpjédagjaldeyrissjéadsins.
Hins vegar hefur AGS talid ad pad eigi ekki ad beita fjarstreymistaeki sem pessu
med fyrirbyggjandi heetti. Fyrir pvi eru reyndar ekki feerd, ad minu mati, neitt
sérstaklega sterk rok. I pvi sambandi verdur p6 ad hafa i huga ad
landaradleggingar AGS vardandi fjarstreymisteki byggja & malamidlun i stjorn
AGS um svokallada stofnanaskodun i pessu mali. S méalamidlun var erfid og er
kannski eitthvad brothaett og pvi méa ekki breyta mikid ut af textanum.

begar skyrsla starfslids AGS var tekin fyrir i stjorn AGS & sidasta ari fékk Island
hins vegar mikinn studning vid notkun teekisins. Astaeedan er liklega si ad margir
sdu ad pad var ekki verid ad nota pad i stad videigandi venjubundinnar
hagstjornar (stofnanaskodunin meelir & maéti pvi) heldur pvert & moti til ad gera
hana mogulega.

AGS hefur ekki 16gsdgu i pessu mali hér a landi, sjédurinn getur adeins radlagt.
Odru mali gegnir um EES og OECD en par erum vid enn & almennri undanpagu
fra 6heftum fjarmagnshreyfingum og ekki hefur enn reynt & hvort peer stofnanir
munu lita & teekid sem form af pjodhagsvarud eda eiginleg fjarmagnshoft.

Nidurstadan af 6llu pessu er ad hér a landi parf ad méta sjéalfsteda afstodu til
efnisins byggda a vandadri greiningu og okkar eigin hagsmunum. Auk pess eru
pessi mal i mikilli gerjun & alpjédavettvangi um pessar mundir, m.a. i framhaldi
af vitringaskyrslu sem G20 pantadi og 16gd var fram i oktober sl., en par er lagt
til ad AGS taki stofnanaskodun sina til endurskodunar og ad hun verdi
sveigjanlegri med tilliti til notkunar fjarstreymisteekja af pvi tagi sem vid notum
na.

Ageetu gestir. Upphaflega atladi ég mér ekki ad vera svona langordur um astand
og horfur i efnahagsmalum og framkvaemd peningastefnunnar um pessar mundir
en umreda sidustu daga breytti pvi.

Eg &tladi mér ad fjalla einnig um adrar breytingar sem til lengdar gaetu skipt
mun meira mali en pad hvort vextir séu um pessar mundir einhverjum
prosentubrotum hzerri eda leegri. bessar breytingar eru tvenns konar. [ fyrsta lagi
baer sem getu ordid i framhaldi af &vordun radherranefndar nu i haust um ad
setja af stad vinnu til ad beaeta samspil peningastefnu  og
fjarmalastddugleikastefnu og styrkja umgjord og skipulag pjodhagsvaridar og
fjarmalaeftirlits. | 6dru lagi eru pad peer breytingar sem m.a. teeknipréun er ad
valda i greidslumidlun og sem t.d. hefur sett spurninguna um mdégulega rafkronu
& dagskra. Eg bind miklar vonir vid pessar breytingar. En umraeda um paer verdur
ad bida annars og betri tima.
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Frumvarp um breytingu 4 1ogum - losun fjarmagnshafta 4
aflandskronueigendur og bindingarskylda a
fjarmagnsinnstreymi

Rikisstjornin sampykkti i morgun ad leggja fram & Alpingi frumvarp fjarmala- og
efnahagsradherra um breytingar 4 16gum nr. 37/2016, um medferd kronueigna sem
hadar eru sérstokum takmorkunum og 16gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal.

Losun fjarmagnshafta a aflandskronueignir

ber breytingarnar 4 16gum um medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum
takmorkunum sem lagdar eru til i frumvarpinu fela i sér ad aflandskronueigendur geta
losad aflandskronueignir sinar ad fullu med pvi ad skipta peim i gjaldeyri &
alandsmarkadi eda eiga paer sem fullgildar dlandskronur pegar um samfellt eignarhald
fra pvi fyrir fjarmagnshoft er um ad reda. Verdi frumvarpid ad 16gum munu
breytingarnar fela i sér auknar heimildir til tttekta af reikningum sem hadir eru
sérstokum takmorkunum. Pessar auknu heimildir eru prennskonar. I fyrsta lagi er um
ad reda almenna heimild fyrir alla aflandskronueigendur til ad losa aflandskronueignir
til ad kaupa erlendan gjaldeyri og flytja 4 reikning erlendis. { 6dru lagi er heimild fyrir
aflandskronueigendur, sem att hafa aflandskronueignir samfellt fra 28. névember
2008, til ad losa aflandskrénueignir undan takmérkunum laganna. I pridja lagi er
heimild fyrir einstaklinga til ad taka 1t allt ad 100 millj. kr. af reikningum hadum
sérstokum takmorkunum. ber breytingar sem hér eru lagdar til taka mid af pvi ad ekki
s¢ grafid undan virkni hinnar sérstoku bindingarskyldu 4 fjarmagnsinnstreymi. bvi
purfa peir aflandskrénueigendur sem ekki hafa att krénueignir i samfelldu eignarhaldi
sidan fyrir tilkomu fjdrmagnshafta og hyggjast fjarfesta i islenskum skuldabréfum ad
fara ut 1 gegnum gjaldeyrismarkad og koma svo inn aftur og seta pa bindingu. Ella
veeri verid ad mismuna erlendum fjarfestum.

Log um medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum takmorkunum toku gildi i mai
2016. Login voru mikilveegur lidur 1 deetlun stjornvalda um losun fjarmagnshafta.
begar 16gin toku gildi var fyrirséd ad per takmarkanir sem 16gin kvadu & um yrdu
timabundnar radstafanir og ad stjéornvold myndu aftur beina sjonum ad losun
fjarmagnshafta 4 aflandskronueignum pegar betra jafnvagi keemist 4 eignasotn
innlendra adila og adstaedur yrdu betri til losunar an of mikillar dhaettu vardandi
efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika. Stjornvold hafa unnid markvisst ad pvi ad
leysa pann vanda sem felst i aflandskronueignum vid losun fjarmagnshafta med
ymsum heetti og hefur heildarumfang aflandskronueigna minnkad verulega, eda Gr 319
ma.kr. i um 84 ma.kr. Efnahagslegar forsendur standa nu til pess ad losa fjarmagnshoft
a aflandskronueignum.

Breyting 4 framkvaemd bindingarskyldu a fjdirmagnsinnstreymi

[ frumvarpinu er jafnframt 16gd til breyting 4 akvaedi til bradabirgda III { 16gum um
gjaldeyrismal sem kvedur 4 um heimild Sedlabanka Islands til ad gripa til
bindingarskyldu 4 fjarmagnsinnstreymi. Su heimild var 16gfest 2016 og var lidur i
aztlun stjornvalda um losun fjarmagnshafta. Breytingin sem 16g0 er til felur 1 sér
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aukinn sveigjanleika a formi bindingar reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris en felur ekki i sér breytingu a bindingartima eda bindingarhlutfalli.

Hingad til hefur purft ad uppfylla bindingarskyldu med pvi ad leggja inn 4 bundinn
reikning hja innlansstofnun. betta fyrirkomulag er talid hafa gert annars ahugasémum
fjarfestum erfitt fyrir med ad fjarfesta 4 Islandi par sem peim er i einhverjum tilvikum
6heimilt a0 fjarfesta ef ekki er hagt ad losa fjarfestinguna hvenaer sem er. Til pess ad
bregdast vid pessu er lagt til ad mogulegt verdi ad uppfylla bindingarskyldu med
endurhverfum vidskiptum med innstedubréf Sedlabankans. Enn fremur felur hid nyja
fyrirkomulag i sér ad fjarfestir getur rofid bindingu 4 bindingartima med uppgjori vid
fjarmalafyrirtaeki. Afram verdur hagt ad uppfylla bindingarskyldu med innleggi 4
bundinn reikning hj& innldnsstofnun med dbreyttum heetti.

Nanari upplysingar veitir Mar Gudmundsson sedlabankastjori 1 sima 569 9600.

Nr. 18/2018
7. desember 2018

Hér med fylgja skjol par sem ymsum spurningum um breytingar frumvarpsins er
svarad:

Spurt og svarad um tillagdar breytingar a4 16gum um medferd krénueigna sem hadar
eru sérstOkum takmorkunum

Spurt og svarad um tillagdar breytingar 4 16gum um gjaldeyrismal (framkvemd
bindingarskyldu)
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Nr. 2/2019
18. januar 2019

Gjaldeyrismarkadur, gengispréun og
gjaldeyrisfordi arid 2018

Gengi kronunnar lekkadi um 6,4% & arinu 2018 og velta &
millibankamarkadi med gjaldeyri drdst mikid saman fra fyrra ari. A
sidari hluta arsins 2018 seldi Sedlabankinn gjaldeyri &
millibankamarkadi i prju skipti med pad ad markmidi ad draga ur
sveiflum a gengi krénunnar. Hrein gjaldeyrissala Sedlabankans &
markadnum nam 2,9 ma.kr. & arinu. Gengi kronunnar var tiltdlulega
stédugt fyrstu atta manudi arsins og velta var litil. A haustmanudum
skapadist 6roi & gjaldeyrismarkadnum, m.a. vegna ovissu i flugrekstri,
0g gengi kronunnar laekkadi. I desember hakkadi gengi kronunnar &
ny eftir nokkud skarpa lekkun frd pvi i byrjun september.
Sedlabankinn keypti pa gjaldeyri & millibankamarkadi i fyrsta skipti i
meira en ar. | byrjun névember var breyting gerd & bindingarhlutfalli
i reglum um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris. Hlutfallid var lekkad ur 40% i 20%. Gjaldeyrisfordi nam
736 ma.kr. i arslok og nam 26% af vergri landsframleidslu.

Gengispréun og vidskipti a gjaldeyrismarkadi

Gengi kronunnar lekkadi um 6,4% fr4 upphafi til loka arsins.
Gagnvart evru lekkadi gengid um 6,1% en um 10,2% gagnvart
Bandarikjadal. Gengi krénunnar var laegst i nGvember en hast i mars.
Munur a haesta og legsta gildi skradrar gengisvisitolu & arinu var
18,9%. A mynd 3 sést gengisbreyting innan hvers manadar.
Breytingin var mest i oktdber, eda 6,9%, en minnst i jandar, 0,5%.

I toflu 2 er ad finna kennitdlur um sveiflur islensku krénunnar & arinu
2018 og til samanburdar samsvarandi kennitdlur gjaldmidla nokkurra
proadra og litilla landa. islenska kronan sker sig ekki ar vardandi flokt
(malt med stadalfraviki daglegra breytinga) en munur haesta og leegsta
gengis & arinu var mestur hér a landi. Ekki munar p6 miklu & islandi,
Astraliu og Nyja-Sjalandi. Munur heesta og leegsta gengis getur verid
mjog breytilegur fra einu ari til annars.

A fyrstu atta manudum arsins var veltan & gjaldeyrismarkadi litil og
gengi krénunnar hélst stédugt. I byrjun september tok gengi kronunnar
ad leekka og daglegar sveiflur jukust. Leekkun gengis a haustmanudum
skyrist ad hluta af ovissu i flugrekstri. Einnig atti hlut ad mali ad peir
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bjodhagslegu peettir sem hofou studlad ad sterku gengi voru i
einhverjum meli ad gefa eftir®. 1 kjolfar yfirlysingar um fyrirhugada
sameiningu Icelandair og WOW air faerdist meiri ro yfir markadinn og
daglegar sveiflur minnkudu. I lok névember var tilkynnt ad ekki yroi
af fyrirhugadri sameiningu félaganna tveggja og stuttu sidar var
tilkynnt um adkomu erlends adila ad vidreedum vid WOW air.

I byrjun névember voru breytingar gerdar & reglum um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris®. Adstedur hofdu
skapast til pess ad lekka bindingarhlutfallio ur 40% i 20% vegna
legra gengis kronunnar og minni vaxtamunar gagnvart utlondum. i
byrjun desember sampykkti rikisstjornin ad leggja fram & Alpingi
frumvarp fjarméla- og efnahagsradherra um breytingar a 16gum nr.
37/2016, um medferd kronueigna sem hadar eru seérstokum
takmorkunum og 16gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal®. Buist er vid
ad frumvarpid verdi tekid fyrir & Alpingi eftir ad ping kemur saman
sidar i pessum manudi.

Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans a millibankamarkadi voru o6ll &
sidari helmingi arsins. Fyrstu vidskipti bankans & arinu attu sér stad i
september en pa hafdi bankinn ekki gripid inn & markadinn fra pvi i
november 2017. Sedlabankinn atti vidskipti fjora daga & arinu, en po i
mismiklum meli innan hvers dags. Bankinn seldi gjaldeyri prisvar
sinnum og keypti gjaldeyri einu sinni. Eftir nokkud snarpa haekkun &
gengi kronunnar i desember keypti Sedlabankinn gjaldeyri. bad var i
fyrsta skipti i ramt ar ad Sedlabankinn keypti gjaldeyri &
millibankamarkadi.

Veltan & millibankamarkadi med gjaldeyri nam 187,2 ma.kr. (1.445
m.evra) arid 2018 og drost saman um 54% fra arinu 2017. Velta
Sedlabankans a millibankamarkadi nam 3,7 ma.kr. (27 m.evra) sem er
79,4 ma.kr. minni velta en arid 2017. Sedlabankinn seldi 3,3 ma.kr.
(24 m.evra) en keypti 0,4 ma.kr. (3 m.evra). Bankinn var sidast
nettéseljandi & millibankamarkadi arid 2009.

Gjaldeyrisfordi

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans jokst i kronum talid um 49 ma.kr. &
arinu 2018 og nam i &rslok 736 ma.kr. Malt i Bandarikjadélum drost
hann hins vegar saman um 0,3 ma.USD og nam 6,3 ma. USD i arslok.

1Sja nanar umfjéllun i Peningamalum, 2018/4:
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Peningamal/2018/November-
2018/Peningamal%202018-4.pdf

2 Fréttatilkynning: Breyting 4 reglum um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-
tilkynningar/frettasafn/frett/2018/11/02/Breyting-a-reglum-um-bindingu-reidufijar-vegna-
nys-innstreymis-erlends-gjaldeyris/

3 Fréttatilkynning: Frumvarp um breytingu a l6gum — losun fjarmagnshafta 4
aflandskronueigendur og bindingarskylda & fjarmagnsinnstreymi:
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-
tilkynningar/frettasafn/frett/2018/12/07/Frumvarp-um-breytingu-a-logum-losun-
fiarmagnshafta-a-aflandskronueigendur-og-bindingarskylda-a-fiarmagnsinnstreymi/
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https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2018/11/02/Breyting-a-reglum-um-bindingu-reidufjar-vegna-nys-innstreymis-erlends-gjaldeyris/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2018/11/02/Breyting-a-reglum-um-bindingu-reidufjar-vegna-nys-innstreymis-erlends-gjaldeyris/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2018/11/02/Breyting-a-reglum-um-bindingu-reidufjar-vegna-nys-innstreymis-erlends-gjaldeyris/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2018/12/07/Frumvarp-um-breytingu-a-logum-losun-fjarmagnshafta-a-aflandskronueigendur-og-bindingarskylda-a-fjarmagnsinnstreymi/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2018/12/07/Frumvarp-um-breytingu-a-logum-losun-fjarmagnshafta-a-aflandskronueigendur-og-bindingarskylda-a-fjarmagnsinnstreymi/
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2018/12/07/Frumvarp-um-breytingu-a-logum-losun-fjarmagnshafta-a-aflandskronueigendur-og-bindingarskylda-a-fjarmagnsinnstreymi/

pa svaradi hann til 26% af vergri landsframleidslu, 38% af
peningamagni og sparifé (M3) og dugdi fyrir innflutningi voru og
pjonustu i 9 manudi.

Nettosala Sedlabankans af erlendum gjaldeyri a millibankamarkadi
var ad andvirdi 2,9 ma.kr. og vaxtagreidslur af erlendum lanum
rikisjods namu 2,1 ma.kr. Onnur gjaldeyrisvidskipti ndmu 14,3 ma.kr.
Gengisbreytingar leiddu til 60,3 ma.kr. aukningar fordans i kronum og
avoxtun forda jok hann um 5,1 ma.kr.

I lok ars 2018 nam gjaldeyrisfordinn ad fradregnum skuldum
Sedlabankans og rikissjéds i erlendum gjaldmidli 588 ma.kr. Til
samanburdar var fordinn pannig maldur 587 ma.kr. i lok ars 2017.
Gjaldeyrisjofnudur Sedlabankans, p.e. mismunur eigna og skulda
bankans i erlendum gjaldmidlum, nam 627 ma.kr. i lok arsins 2018
samanborid vid 587 ma.kr. i lok ars 2017.

Nanari upplysingar veitir Mar Gudmundsson sedlabankastjori i sima
569 9600.

Tafla 1. Gjaldeyrismarkadur, gengi og
gjaldeyrisfordi

2016 2017 2018

Gengi krénunnar (-veiking /+styrking) % 18,5% -0,7% -6,4%
Gengisflokt* % 4% 13% 9%
Velta a gjaldeyrismarkadi m.kr. 701.670 407.385 187.180
bar af velta Si % 55,1% 20,4% 2,0%
Kaup Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi m.kr. 386.242 76.672 401
Sala Sedlabankans 4 gjaldeyrismarkadi m.kr. 0 6.419 3.279
Hrein gjaldeyriskaup Si m.kr. 386.242 70.253 -2.878
Gjaldeyrisfordi i Bandarikjadélum m.USD 7.231 6.575 6.324
Gjaldeyrisfordi i ma.kr. ma.kr. 815,8 686,6 735,7
Gjaldeyrisfordi fjdrmagnadur innanlands** ma.kr. 590 587 588
Gjaldeyrisjoéfnudur Sedlabanka *** ma.kr. 608,7 587,3 627
Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af VLF**** % 33% 26% 26%
Gjaldeyrisfordi, manudir i innflutningi***** 10 8 9

*Stadalfravik daglegra gengisbreytinga 4 arsgrundvelli.

**@Gjaldeyrisfordi ad fradregnum skuldum Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli.
***Mismunur eigna og skulda i erlendum gjaldmidli.

**xxByoat § spad Sedlabanka fslands un VLF fyrir arié 2018

*EXEXEimm dra medaltal.
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Tafla 2. Gengispréun* nokkurra gjaldmidla a arinu 2018

ISK| USD| NOK| GBP CHF | SEK| AUD| CAD| NzZD
Stadalfravik daglegra breytinga (%) 05| 05 04| 04 0,3| 04 05| 05| 0,5
Breyting yfir arid (%) 61| 46| -1,2| -1,2 3,6(-39| -97| -79| -57
Munur haesta og leegsta gengis (%) | 17,3 | 11,2 6,1| 5,1 6,9 95| 15,3| 10,8| 15,3

ISK (islensk kréna); USD (Bandarikjadalur); NOK (norsk krona); GBP (sterlingspund); CHF

(svissneskur franki); SEK (sensk krona); AUD (Astraliudalur); CAD (Kanadadalur); NZD

(nysjalenskur dalur).

*Gengi Kanadadals, Astraliudals og nysjalensks dals er reiknad gagnvart Bandarikjadal.

Gengi annarra gjaldmidla er reiknad gagnvart evru. Utreikningar eru byggdir & gégnum fra

Sedlabanka [slands og Reuters.

Mynd 1

Gengi islensku krénunnar 2018

Gengisvisitala
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Visitala medalgengis, vidskiptavog préng. Haekkun & linunni & myndinni synir
styrkingu krénunnar en lakkun synir veikingu.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 2

Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans & millibankamarkadi
2017-2018
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 3

Skammtima gengissveiflur 2018
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B Manadarlegar gengisbreytingar (v. as)
—— Manadarlegt medaltal télugildis daglegra breytinga (h. 4s)

Heimild: Sedlabanki islands.
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27. desember 2018

Vidbroégd vid hluta tillagna starfshops um
endurskodun a ramma peningastefnunnar

A fundi peningastefnunefndar fyrr i pessum manudi var fjallad um
vantanlega greinargerd Sedlabankans til forsatisradherra um afstéou
bankans til peirra tillagna starfshops um ramma peningastefnunnar sem
snia ad breytingum & verklagi i peningastefnunefnd og i
Sedlabankanum (Asgeir Jonsson o.fl., 2018). Afstada bankans vardandi
einstakar tilldgur um petta efni fylgir hér & eftir.

pott formlega sé um ad reeda skjal fra Sedlabankanum er sa texti sem
hér fylgir nidurstada umradna i peningastefnunefnd og er
agreiningslaus medal nefndarmanna. Allar peer tillégur sem fjallad er
um hér hafa pad sammerkt ad pad er annad hvort peningastefnunefndar
eda bankastjora Sedlabankans ad taka A&kvardanir um peer.
Starfshopurinn gerdi adrar tillogur en framkvaemd peirra krefst annad
hvort lagabreytinga, adkomu radherra og/eda endurskodunar
samkomulags & milli rikisstjornar og Sedlabankans.

Tillaga 6: Sedlabanki Islands skal taka mid af umferdaljosakerfi
nysjalenska sedlabankans til pess ad skapa skyrar leikreglur i kringum
akvordunartdoku og midlun upplysinga um gjaldeyrisinngrip. Jafnframt
er porf & skyrri og gagnsearri styfingastefnu i tengslum vid inngripin. Pa
skal bankinn birta mat a jafnveegisraungengi med reglubundnum haetti.
Pessi tillaga snyr i raun ad tveimur adskildum atridum, p.e. stefnu
vardandi gjaldeyrisinngrip annars vegar og birtingu meiri upplysinga
um mat bankans & jafnveegisraungengi.

(1) Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Starfshopurinn leggur til ad Sedlabankinn geri ,,umferdaljosakerfi*
nysjalenska sedlabankans ad inngripastefnu sinni og kallar a skyra og
gagnsaja styfingarstefnu.
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Sedlabankinn tekur undir ad naudsynlegt er ad skyra sem best hvada
sjonarmid liggja ad baki gjaldeyrisinngripum bankans. Inngripastefnan
getur hins vegar purft ad breytast i timans ras eftir pvi hver stada
efnahagsmala og fjarmalakerfisins er. Inngripastefnan er reglulega raedd
i peningastefnunefnd sem fer med forreedi a gjaldeyrisinngripum sem
eru hluti af peningastefnunni. ba hefur stefnan verid utskyrd i
yfirlysingum nefndarinnar og i ritum Sedlabankans. A timabili midudu
inngripin ad pvi ad byggja upp gjaldeyrisforda og draga ur haettu & ofrisi
krénunnar i addraganda losunar fjarmagnshafta, eins og utskyrt var &
sinum tima. Um pessar mundir mida inngripin hins vegar ad pvi ad draga
ar 6héflegum skammtimasveiflum en stefna ekki ad tilteknu gengi. pad
hefur einnig verid Gtskyrt opinberlega.

[ pessu sambandi er rétt ad undirstrika ad takmork eru fyrir pvi hversu
fyrirsjaanleg gjaldeyrisinngrip sedlabanka geta verid an pess ad hatta
skapist & ad markadsadilar kroi bankann af og hagnist a einhlida
vedmalum. Reynslan hefur synt ad pad getur verid varasamt ad
sedlabankar dragi linu i sandinn i pessum efnum.

Ad mati Sedlabankans er su tillaga ad hann taki upp umferdaljosakerfi
nysjalenska sedlabankans skodunar verd en hana parf ad hugsa betur og
einnig parf ad lita til reynslu annarra landa. Adsteedur & Nyja-Sjalandi
eru allt adrar en hér enda er nysjalenski dalurinn einn af peim
gjaldmidlum sem eru hatt & lista peirra sem mest vidskipti eru med i
heiminum. Gjaldeyrismarkadurinn par er pvi djapur og nysjalenski
sedlabankinn hefur sidur ahyggjur af skammtimasveiflum. I litlum
rikjum er pad hins vegar mun algengara ad gjaldeyrisinngripin midi ad
bvi ad draga ur sveiflum en ad pau stefni ad tilteknu gengi. Pad & lika
vid & Islandi.

Vardandi pad hvernig gjaldeyrisinngripin  eru styfd med
markadsadgerdoum Sedlabankans skal nefnt ad styfingin er ad mestu
leyti innbyggd i stjornteki peningamala enda hafa fravik
skammtimavaxta a markadi verid litil fra meginvoxtum bankans. Pessu
hefur &dur verid lyst af bankanum en ma liklega gera betur.

Sedlabankinn mun setja a stofn vinnuhop sem a fyrri hluta naesta ars er
®tlad ad skila peningastefnunefnd tillogum vardandi stefnuna um
inngrip & gjaldeyrismarkadi og upplysingamidlun um framkvemd
hennar.

(2) Mat & jafnvaegisraungengi

Sedlabankinn endurskodar mat sitt a jafnveegisraungengi i hverri
spagerd og birtir reglulega matid i riti sinu Peningamalum (sidast i
rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2) auk pess sem sogulegt mat er ad
finna i gagnagrunni pjédhagslikans bankans, QMM, sem uppfert er a
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heimasidu bankans vid hverja spagerd. Bankinn hefur einnig haft til
skodunar ad hefja atgafu sérstaks rits um greidslujéfnud pjddarbusins
sem birt veeri einu sinni & ari en par yrdi jafnframt nanar fjallad um mat
a jafnveegisraungengi. Pa mun Sedlabankinn efla rannsoknir & pessu
svidi og stefnir i pvi sambandi ad pvi ad fa erlendan sérfraeding til lids
vid sig a fyrri hluta naesta ars.

Tillaga 8: Sedlabankinn skal birta styrivaxtaspaferil i Peningamalum
fjorum sinnum & ari. Pannig er unnt ad styrkja markadsveentingar og
auka gagnsei i langtima vaxtastefnu bankans.

Fra arsbyrjun 2007 og fram ad fjarméalakreppunni haustid 2008 birti
Sedlabankinn vaxtaferil grunnspar sinnar asamt ovissubili. Framan af
virtist birting vaxtaferilsins skila arangri sem folst i pvi ad fera
veentingar markadsadila um framtidarproun vaxta ner vaxtaferli
grunnsparinnar og styrkja pannig midlun vaxta bankans i adra vexti
(Peningamal 2007/3) en 6ljost eignarhald a vaxtaferlinum virtist med
timanum grafa undan gagnsemi birtingar ferilsins. | fjarmélakreppunni
var ekki forsenda fyrir aframhaldandi birtingu ferilsins en pegar
adsteedur feerdust i edlilegt horf & ny hefdi verid haegt ad hefja hana aftur.
P4 hafdi hins vegar verid komid & fot fjolskipadri peningastefnunefnd
med ytri nefndarmdonnum og hefur ekki verid sannfering innan
nefndarinnar um gagnsemi pess ad birta vaxtaferil sparinnar, a.m.k. ekki
um sinn. Fyrir pvi eru fyrst og fremst tveer astaedur.

| fyrsta lagi er spain gerd & hagfr@di- og peningastefnusvidi
Sedlabankans og liggur eignarhald sparinnar hja bankanum en ekki
peningastefnunefnd. Pau sjénarmid hafa komid fram innan nefndarinnar
ad & medan svo er sé heatta a ad somu adstedur skapist og voru fyrir
fjarmalakreppuna par sem 6ljést eignarhald a vaxtaferlinum gréf undan
gagnsemi pess ad birta hann. Pa geti birting vaxtaferils sem er i
grundvallaratrioum Olikur syn meirihluta nefndarmanna skapad aukna
Ovissu a markadi og aukid a ovissu um framtidarproun vaxta, t.d. ef
framsyn leidsdgn meirihluta nefndarmanna gengur a skjon vid birtan
vaxtaferil.

Eins og sést i toflu 1 birta nokkrir sedlabankar préadra rikja vaxtaferil
grunnspar sinnar, pott peir séu enn sem komid er i minnihluta. T 6llum
tilvikum par sem vaxtaferillinn er birtur er pjédhags- og verdbdlguspain
spa peirra sem taka vaxtaakvorounina en ekki spd sérfredinga
sedlabankans og pvi a ekki ad skapast 6samraemi milli birts vaxtaferils
0g veentinga peirra sem akveda vexti bankans um framtidarpréun peirra.

Yroi petta skref stigid hér a landi virdist pvi naudsynlegt ad breyta
eignarhaldi spagerdar Sedlabankans pannig ad hun verdi spa
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peningastefnunefndar. EkKi er hins vegar 1jost hvernig pad gengur upp i
fyrirkomulagi par sem ytri nefndarmenn eru i nefndinni. ba er ljést ad
slik breyting myndi kalla & grundvallarbreytingar & vinnulagi vid
spagerd bankans og adkomu ytri nefndarmanna peningastefnunefndar
ad henni. Vinnuferill vio spagerd myndi lengjast todluvert og
vaxtadkvordun, spagerd og akvordun um vaxtaferil pyrfti ad liggja fyrir
mun fyrr en nu er og téluvert &dur en vaxtadkvéroun og Peningamal eru
birt. Einnig virdist 1jost ad gera yrdi krofu um mun meira vinnuframlag
ytri nefndarmanna og vidveru peirra i bankanum.? £tla ma ad petta kalli
einnig & nokkra fjolgun starfslids vid spagerdina og til ad stydja vid
peningastefnunefndina.

Tafla 1. Midlun upplysinga um framtidarpréun sedlabankavaxta

Sedlabanki Fyrirkomulag

Astralia Birta ekki eigin vaxtaferil®

Bandarikin Birta mat einstaka nefndarmanna & framtidarhorfum um vexti
Bretland Birta ekki eigin vaxtaferil*

ECB Birta ekki eigin vaxtaferil*

Japan Birta ekki eigin vaxtaferil*

Kanada Birta ekki eigin vaxtaferil?

Noregur Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspér
Nyja-Sjaland  Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspar

Svipj6d Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspar

Tékkland Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspar?

1. Spa byggist & framvirkum voxtum sem lesa ma Gt ar voxtum & fjarmalalamarkadi en
framsyn leidsogn er stundum veitt. 2. Kanadabanki byggir spa sina & eigin vaxtaferli en hann
er ekki birtur. Bankinn veitir pé stundum framsyna leidsogn. 3. Vaxtaferill tékkneska
sedlabankans sem er birtur er fyrir 3 manada millibankavexti.

Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka og Hammond (2012).

Seinni  &stedan fyrir efasemdum innan peningastefnunefndar
Sedlabankans um gagnsemi pess ad birta vaxtaferil grunnspar, a.m.k.
eins og er, snyr ad einhverju leyti ad grundvallarsjonarmidum vardandi
edli peningastefnu vid skilyrdi dvissu. Samkvaemt pvi sjonarmidi er
peningastefna ekki ,,verkfraedilegt® trlausnarefni sem sé hegt ad leysa
med steerdfreedilegum hadmorkunarlikénum eins og gert er i ymsum
kennslubokum. Til pess sé oOvissa um ymsar lykilbreytur of mikil.
Peningastefna sé pvi fremur likari dhattustjornun par sem reynt er ad

LYrdi petta skref stigid hér & landi yrdi Sedlabankinn i raun fyrsti sedlabankinn sem
birti vaxtaferil fyrir peningastefnunefnd med ytri nefndarménnum. Af peim fjérum
sedlabdnkum sem birta vaxtaferil er peningastefnunefnd senska og tékkneska
sedlabankans einungis skipud innri nefndarménnum. Formlega séd er pad
sedlabankastjori nysjalenska sedlabankans sem einn akvedur vexti en na standa fyrir
dyrum breytingar par i landi og verdur komid a fot peningastefnunefnd sem
veentanlega mun innihalda ytri nefndarmenn. Einnig standa fyrir dyrum breytingar &
skipulagi norska sedlabankans en fram til pessa hefur norski sedlabankastjorinn einn
akvedid vaxtaferilinn sem birtur er pétt ad vaxtadkvordunin sé & hverjum timapunkti
tekin af fjolskipadri nefnd med ytri nefndarménnum.

2 pad vekur einnig upp spurningar um hversu audvelt yréi ad fa utanadkomandi
sérfreedinga med naegjanlega pekkingu til ad starfa sem ytri nefndarmenn ef pad fali i
sér a0 peir pyrftu mégulega ad heetta i fullu starfi @ peim vinnustad sem peir eru &.
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fordast kostnadarsom mistok. pad ad birta vaxtaferil geti gefid til kynna
meiri vissu en er i raun til stadar og geti pvi verid afvegaleidandi.

Dami um petta um pessar mundir er ovissa um hverjir jafnvaegisvextir
bankans eru. bessi Ovissa er audvitad ekki einskordud vid Island &
timum par sem langtimaraunvextir hafa smam saman farid leekkandi og
jafnveegisvextir liklega verid a mikilli hreyfingu. Vandinn snyr po
einnig ad pvi ad innan nefndarinnar eru afar olikar skodanir & hverjir
pbessir vextir eru og pvi oOttast nefndarmenn ad birting eins vaxtaferils
hjalpi ekki til vid ad upplysa markadi og almenning um liklega préun
vaxta bankans.?

Eins og sést i toflu 1 hafa sumir sedlabankar notad svokallada framsyna
leidsogn (e. forward guidance) vid ad upplysa markadi og almenning
um hvernig talid er ad vextir muni liklega préast & naestu misserum i stad
bess ad birta formlegan vaxtaspaferil.* bessi framsyna leidsogn felur i
sér ad tilgreina ad vextir muni breytast med akvednum heetti ef
efnahagspréunin verdi eins og spad er og er jafnvel stundum tilgreint
hve mikid vextir muni breytast eda hverjir peir verda ad akvednum tima
lidnum. Leidsognin er par ad auki mis formfést og reglubundin en i
flestum tilvikum er gripid til hennar pegar talin er sérstok porf & (eins
og t.d. undanfarin &r pegar vextir hafa vida verid vid nedri mork sin).
Hid sama a vid hér & landi: ef peningastefnunefnd hefur talio tilefni til
hefur nefndin gefid skyr skilabod um ad vextir muni prdast med
akvednum hatti & naestu misserum. Nylegt deemi um pad eru yfirlysingar
nefndarinnar a seinni hluta ars 2015 en pa hakkadi nefndin vexti og
itrekaoi ad frekari haekkanir veeru framundan ad 6dru Gbreyttu eftir ad
verdbolga og verdbolguventingar toku ad aukast i kjolfar riflegra
launahzkkana p& um vorid.

Gagnsai peningastefnunnar er mikilvaeg forsenda &rangursrikrar
peningastefnu. Hins vegar parf ad geeta pess ad birting vaxtaferils sé
raunverulega til pess fallin ad auka gagnszi og fyrirsjaanleika
peningastefnunnar. A heildina litid telur Sedlabankinn ekki rétt ad birta
vaxtaferil grunnsparinnar ad sinni en Gtilokar ekki ad pad verdi gert

3 Sedlabanki Bandarikjanna hefur farid pa leid ad birta ventingar einstaka
nefndarmanna um framtidarpréun vaxta og um langtimajafnveegi peirra til ad koma til
mots vid pennan vanda (svokollud ,,dot plots*). EKki eru p6 allir ssmmala um hversu
gagnlegt petta er og slikt skref myndi i 6llu falli kalla & verulega fjarfestingu
Sedlabankans i sérfraedistudningi vid einstaka nefndarmenn til ad gera vidkomandi
kleift ad mdta eigin vaxtaspa (og par med pjédhags- og verdbolguspd).

4 1 6llum tilvikum eru pessar vaxtaspar skilyrtar, hvort sem han byggir & framsynni
leiosogn eda formlegum vaxtaferli, p.e. paer eru hadar pvi hvernig efnahagspréunin
verdur & nastu misserum. beer eru pvi ekki formlegt loford (p.e. dskilyrt spa) um préun
vaxta, pétt stundum misskilji markadir og almenningur petta sem slikt loford.
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sidar.> Hins vegar getur verid rétt ad skoda hvort formfesta megi betur
og efla enn frekar framsyna leidsdgn peningastefnunnar med 6drum
heetti.

A0 lokum er po rétt ad itreka ad framsyn leidsogn eda birting vaxtaferils
er sem slik ekki forsenda arangursrikrar peningastefnu. Arangursrik
peningastefna byggist & framsynni akvorounartoku sem bregst
kerfisbundid vid efnahagsadsteedum til ad tryggja ad verdbolga se i
markmidi til medallangs tima. Hin ,framsyna leidsogn“ um
framtidarproun vaxta felst pvi i hinum kerfisbundnu vidbrogdum
peningastefnunnar. b6 geta komid upp tilvik par sem nénari leidsdgn um
framtidarproun vaxta getur aukid ahrif peningastefnunnar enn frekar,
eins og t.d. vida undanfarin ar par sem sedlabankavextir hafa verid heftir
vid nedri mork sin.

Tillaga 9: Auka parf &byrgd og studning ytri medlima i
peningastefnunefnd. Auka skal gagnsei vid akvordunartoku med
opinberri birtingu atkveeda nefndarmanna vid vaxtadkvoroun. Nefndin
hugi einnig ad Delfiskri langtimaleidbeiningu vaxta.

Pessi tillaga snyr i raun ad tveimur adskildum pattum. Annars vegar ad
bvi ad auka abyrgd og stuoning vio ytri nefndarmenn
peningastefnunefndar og hins vegar ad pvi ad auka gagnsai
peningastefnunnar enn frekar.

(1) Abyrgd og studningur vid ytri nefndarmenn

Nefndarmenn peningastefnunefndar seta m.a. abyrgd & akvordunum
sinum med pvi ad purfa ad skyra peer opinberlega. Logum samkvaemt
hefur peningastefnunefnd sent skyrslu til Alpingis tvisvar & ari og i
kjolfarid meett fyrir pingnefnd til pess ad reeda efni skyrslunnar. Oft
hefur annar ytri nefndarmadur fylgt bankastjéra a pessa fundi par sem
hann hefur lyst eigin skodunum. Hagt er ad hugsa sér ad formfesta enn
frekar pennan farveg fyrir ytri nefndarmenn til pess ad tja sig. bad er
hins vegar ekki & faeri bankans ad akveda i hvada meli
peningastefnunefndarmenn meeta fyrir pingnefndir en & undanférnum
arum hefur timi peningastefnunefndar hja efnahags- og vidskiptanefnd
0roid e styttri.

Til pess ad koma til mots vid abendingar starfshopsins um aukinn
synileika og abyrgd ytri nefndarmanna hefur peningastefnunefnd
akvedio ad fra og med nasta ari muni ytri nefndarmenn senda sérstaka
arlega greinargerd til pingsins i framhaldi af pvi ad seinni skyrsla

5 Hinir erlendu sérfreedingar sem fengnir voru til ad taka Gt ramma peningastefnunnar
mala einnig gegn birtingu vaxtaferilsins. Sja Andersson og Jonung (2018) og Honohan
og Orphanides (2018).
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nefndarinnar er send til pingsins. I kjolfarid yrdu ytri nefndarmenn
tilbanir til ad meta & fund pingnefndar og reda efni greinargerdar
sinnar. Slikt fyrirkomulag geefi peim formlegan farveg til ad tj4 sig
skyrar um eigin syn & efnahagspréunina og motun peningastefnunnar.

Fra pvi ad peningastefnunefnd var sett a fot hefur Sedlabankinn leitast
vid ad veita ytri nefndarménnum eins mikinn faglegan studning og unnt
er. | addraganda hverrar akvordunar er dllum nefndarménnum sent
mikid magn af gdgnum, uttektum og greiningum. Nefndarmenn geta
einnig komid med spurningar og 6skad eftir sérstokum greiningum. Hitt
er svo annad mal ad hagfredi- og peningastefnusvid er tiltdlulega
famennt og alagid i hverri spagerd er mikid.® bpvi getur verid erfitt ad
verda vid 6llum 6skum nefndarmanna innan pess tima sem 6skad er en
pad & ekki sidur vid um innri nefndarmenn en pa ytri.

pvi hefur Sedlabankinn &kvedid ad a nasta ari verdi einum starfsmanni
bett vid a hagfredi- og peningastefnusvioi sem vera & ytri
nefndarmonnum til studnings hvad vardar greiningarvinnu, kynningar
og fleira. I starfslysingu pessa starfsmanns verdur kvedid 4 um ad
studningur vid ytri nefndarmenn hafi forgang en ad 6dru leyti taki hann
patt i verkefnum svidsins.

(2) Aukid gagnsai peningastefnunnar

Fra pvi ad peningastefnunefnd tok til starfa snemma ars 2009 hafa
fundargerdir funda hennar verid birtar tveimur vikum eftir hverja
akvordun. pessi tilhogun er mikil breyting fra fyrra fyrirkomulagi og
hefur aukid mjog gagnsai peningastefnunnar hér & landi.” Eins og sést i
toflu 2 hefur Sedlabankinn med pessu skipad sér i flokk med flestum
6orum sedlabonkum med verdbolgumarkmid en pd eru enn nokkrir
bankar sem ekKki birta fundargerdir.

Eins og sést i toflu 3 er mjog mismunandi hvort atkvaedi einstaka
nefndarmanna i peningastefnunefnd séu einnig birt og hveneer, séu pau
yfirh6fud birt. Lengst hafa sedlabankar Bandarikjanna, Bretlands,
Japans og Svipjodar gengid en par eru nidurstodur atkvedagreidslu og
hvad einstaka nefndarmadur kaus birtar strax i yfirlysingu nefndarinnar.
Sedlabanki Tékklands birtir pessar upplysingar hins vegar ekki fyrr en i
fundargerd nefndarinnar. Sedlabankar Astraliu, Kanada, Nyja-Sjalands

b Eins og rakid er i skyrslu starfshopsins er svidid famennt i alpjodlegum samanburdi.
I uttekt sinni & peningastefnu Sedlabankans nefnir Edwards (2018) sérstaklega hvad
pessu famenna svidi tekst po ad gera og hve geedi peirrar vinnu eru mikil.

7 Alpjodlegur samanburdur synir ad gagnseei peningastefnunnar hefur aukist miki® hér
a landi & undanfornum arum og er na ordid apekkt pvi sem pekkist t.d. i Astraliu,
Bretlandi, Kanada og Noregi. Sja Dincer og Eichengreen (2014) og Karen Aslaug
Vignisdottir (2016).
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og Noregs birta ekki upplysingar um hvernig atkvaedagreidslur foru eda
hvad einstaka nefndarmadur kaus.®

Tafla 2. Birting fundargerda

Sedlabanki Fyrirkomulag

Astralia Fundargerd birt 2 vikum eftir akvordun
Bandarikin Fundargerd birt 3 vikum eftir akvordun
Bretland Fundargerd birt & sama tima og akvordun
ECB Fundargerd birt 4 vikum eftir akvordun
Japan Fundargerd birt 6-9 vikum eftir akvéréun
Kanada Fundargerd ekki birt

Noregur Stutt fundargerd birt med 6reglulegri tidni
Nyja-Sjaland  Fundargerd ekki birt

Svipj6d Fundargerd birt 2 vikum eftir akvéroun

Tékkland Fundargerd birt 8 dégum eftir akvoroun
Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka og Hammond (2012).

Utfaersla peningastefnunefndar Sedlabankans svipar til pess sem gert er
i Tékklandi, p.e. nidurstodur atkveedagreioslunnar eru birtar i fundargerd
bankans. P6 er sa munur 4 ad atkveedi einstaka nefndarmanna koma ekki
fram fyrr en i Arsskyrslu Sedlabankans sem birt er & vormanudum nasta
ars. Sedlabankinn tekur undir med starfshopnum ad rétt se ad auka
gagnei peningastefnunnar hér & landi enn frekar. Nefndin hefur pvi
akvedio ad frd og med naesta ari veradi tilgreint hvernig atkvadi einstaka
nefndarmanna féllu strax i fundargerd hvers fundar.

Tafla 3. Birting atkvaeda einstaka nefndarmanna peningastefnunefnda

Sedlabanki Fyrirkomulag

Astralia Birta ekki upplysingar um skiptingu atkveeoda
Bandarikin Atkvedi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtaakvoroun
Bretland Atkvedi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtaakvoroun
ECB Birta ekki upplysingar um skiptingu atkveeda
Japan Atkvedi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtaakvoroun
Kanada Birta ekki upplysingar um skiptingu atkvaoa
Noregur Birta ekki upplysingar um skiptingu atkvaeda
Nyja-Sjaland  Birta ekki upplysingar um skiptingu atkvaeda
Svipj6d Atkvadi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtadkvordun
Tékkland Atkvadi einstaka nefndarmanna i fundargerd

Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka og Hammond (2012).

Hvad vardar abendinguna um ad peningastefnunefnd skuli huga ad
,,Delfiskri langtimaleidbeiningu vaxta“ er visad til umsagnar um tillogu
8 hér ag framan.

8 petta kann pd ad breytast i Noregi og Nyja-Sjalandi en par stendur til ad koma & fét
peningastefnunefndum sem mogulega birta fundargerd og nidurstdour
atkvaedagreioslu nefndanna.
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Tillaga 10: Sedlabankinn skal studla ad aukinni freedslu um
peningastefnuna og gildi verdbolgumarkmidsins med pa stefnu ad auka
skilning almennings & peim méguleikum og takmérkunum sem eru til
stadar og studla ad aukinni satt um stefnuna.

Gagnsai peningastefnu er mikilveeg forsenda arangursrikrar
peningastefnu. Gagnseid er ekki sidur mikilveeg forsenda pess ad auka
skilning & peim valkostum sem peningastefnan stendur frammi fyrir a
hverjum tima og af hverju einstaka akvardanir eru teknar. Gagnseid er
jafnframt mikilveegur grundvollur pess lydraedislega umbods sem
sjalfsteedum sedlabanka er veitt til ad beita peim teekjum sem hann hefur
yfir ad rada med langtima heildarhagsmuni pjodar i huga.

Fra pvi ad verdbolgumarkmidio var tekid upp &rid 2001 hefur
Sedlabankinn lagt aherslu & ad gagnsei greiningar bankans sé sem mest
svo utanadkomandi sérfredingar geti metid faglegan grundvoll
greiningar og spagerdar bankans. Hins vegar var ljost ad nokkud skorti
framan af upp a gagnsai dkvardana i peningamalum. pad breyttist hins
vegar toluvert pegar 16gum um bankann var breytt arid 2009 og komid
var & fot peningastefnunefnd. Fyrir utan birtingu fundargerdar
nefndarinnar er nefndinni &tlad ad skila greinargerd um storf sin til
Alpingis tvisvar & ari, auk pess sem nefndarmenn meta tvisvar 4 ari &
opna pingfundi. Gagnsai peningastefnunnar hefur pvi aukist verulega a
undanférnum tiu &rum (sja Dincer og Eichengreen, 2014, Karen Aslaug
Vignisdéttir, 2016, og Qvigstad og Schei, 2018).

Pessu til vidbétar hefur bankinn gert gangskor i pvi ad gera pad efni sem
kemur frd& bankanum um peningastefnuna adgengilegra og
auoskiljanlegra. Meginrit bankans um stddu og horfur i efnahagsmalum,
Peningamal, hefur t.d. verid stytt verulega og melikvardar & lesileika
ritsins benda til pess ad textinn sem par er birtur sé ordinn
audskiljanlegri fyrir almenning en hann var adur (sja Poérarinn G.
Pétursson, 2018).

Pad ma pvi halda pvi fram ad Sedlabankinn standi sig ageetlega i ad
midla upplysingum til sérfreedinga og skyra fyrir peim forsendur
akvordunartoku bankans (sja t.d. Honohan og Orphanides, 2018).
Bankinn hefur einnig leitad leida til ad koma efni bankans betur til skila
til almennings, m.a. med pvi ad koma efni bankans & framfaeri a
samfélagsmidlum og med birtingu greina um peningastefnuna og
efnahagsmal i fjoImidlum. Kynningar & peningastefnunni og stodu
efnahagsmala eru jafnframt reglulega haldnar i framhalds- og hask6lum
og hja ymis konar félagasamtdkum. ba koma fjolbreyttir hdpar reglulega
i heimsokn i bankann par sem starf bankans er kynnt fyrir peim. Hins
vegar tekur Sedlabankinn fyllilega undir med starfsh6pnum um ad hann
burfi ad gera betur i ad freeda almenning um peningastefnuna og
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verdbdlgumarkmidid. Petta er reyndar askorun sem allir sedlabankar
standa frammi fyrir og mikil gerjun er um pessar mundir um allan heim
vid ad hugsa nyjar leidir til ad na til almennings til ad skyra betur
umgjord og dkvardanir peningastefnunnar. Petta starf hefur ad einhverju
leyti setid eftir hja bankanum ad undanférnum arum, m.a. vegna mikilla
anna vid verkefni sem tengjast Urlausn fjarmalakreppunnar, ekki sist
losun fjarmagnshafta. Sedlabankinn hefur pegar hafid vinnu vid ad beeta
pennan patt starfsemi sinnar en ljost er ad auka parf fjarmagn og pann
mannafla sem bankinn setur i kynningarstarf sitt. Mun pess sja stad strax
i fjarhagsaeetlun fyrir naesta ar.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar a fyrirkomulagi stjérnar peningamala a Islandi og er han svohljédandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki isla[lds hafa akvedio eftirfarandi breytingar a
fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stédugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber po einnig ad studla ad fjarmalalegum
stddugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstddugleika.

(2) 1 stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbolgu innan &kvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vikmork gengis islensku kronunnar afnumin.
Gengid mun po afram verda mikilveeg viomidun peningastefnunnar.

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

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

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitolu
neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu Islands. pPa verdur pess farid a leit vid
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitdlum vid mat & stédu verdlagsmala og
framkvemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verobolga, reiknud sem haekkun visitélu
neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 22%.

(8) Viki verobolga meira en £1%2% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver astaeda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%:% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%:% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% a arinu 2002. Nedri morkin verda 1%2% nedan vio markmidid a
bessum arum og framvegis. Fari verdbolgan at fyrir pessi mork a &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

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

(11) Sedlabankinn gerir verdbolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar i riti bankans Peningamélum. par skal einnig koma fram mat bankans & helstu
Ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu & stédu og
horfum i efnahagsmalum.

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

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka Islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans a stédu og horfum i efnahagsmalum.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

89



	Kápa
	Blank Page

	SPA_janúar 2019
	Fylgiskjöl_ísl. 1-17
	1 Yfirlýsing peningastefnunefndar ágúst 2018
	Yfirlýsing peningastefnunefndar  29. ágúst 2018

	2 Yfirlýsing peningastefnunefndar október 2018
	Yfirlýsing peningastefnunefndar  3. október 2018

	3 Yfirlýsing peningastefnunefndar nóvember 2018
	Yfirlýsing peningastefnunefndar  7. nóvember 2018

	4 Yfirlýsing peningastefnunefndar desember 2018
	Yfirlýsing peningastefnunefndar  12. desember 2018

	5 Fundargerð peningastefnunefndar ágúst 2018
	6 Fundargerð peningastefnunefndar október 2018
	7 Fundargerð peningastefnunefndar nóvember 2018
	8 Fundargerð peningastefnunefndar desember 2018
	9 THGP_Post_crisis
	10 ThGP_Felag_Atvinnurekenda_sept18 (1)
	11 RannveigSigurdardottir_MonetaryPolicyFinancialStabilityReykjavikUniversity
	12 Frett_nr_14_2018
	13 MG_Peningamalafundur_2018
	14 Frett_nr_18
	15 Frett_gengi_gjaldeyrismarkadur_fordi_2018
	16 Viðbrögð við hluta tillagna starfshópsins
	17 Yfirlýsing ríkisstjórnar og Seðlabanka um verðbólgumarkmið, mars 2001
	[Breyting samkvæmt samkomulagi forsætisráðherra og bankastjórnar Seðlabanka Íslands 11. nóvember 2005]





