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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar 4 éri
og ad raeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur
nefndin haldid fiéra reglulega fundi, sidast 26. jani 2019. Eftirfarandi
skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra januar til juni 2019.

Maétun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i l16gum um Sedlabanka Islands er megin-
markmid peningastefnunnar ad studla ad st6dugu verdlagi. Petta
markmid er Utfaert nanar sem 2%:% verdbdlgumarkmid midad vid
visitélu neysluverds i sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikis-
stjornar fra 27. mars 2001. Peningastefnunefnd tekur samkveemt 16g-
unum &akvardanir um beitingu stjornteekja bankans i peningamalum
og skulu akvardanir nefndarinnar byggdar 4 itarlegu og vondudu

astandi og horfum i

mati 4 efnahagsmalum eins og pad birtist i
riti Sedlabankans, Peningamélum. | yfirlysingum og fundargerdum
peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna roksemdir

fyrir akvordunum nefndarinnar a fyrri hluta arsins 2019.

Préunin fra jandar til jani 2019
Peningastefnunefnd hélt voxtum bankans ébreyttum 4 fundum sinum
i febrdar og mars en akvad & fundi sinum i mai ad lackka meginvexti
bankans (vexti & sj6 daga bundnum innlanum) um 0,5 présentur i
4%." Fram ad pvi hofdu vextir bankans verid obreyttir frd pvi i név-
ember 2018. A junifundi sinum akvad nefndin sidan ad laekka vexti
um 0,25 présentur i vidbdt og voru meginvextir bankans pvi 3,75%
i lok jani.

i byrjun mars var bindihlutfall hinnar sérstéku bindiskyldu &
innfleedi erlends gjaldeyris leekkad i 0% samhlida pvi ad frumvarp
um losun sidasta hluta aflandskrénueigna var sampykkt a Alpingi.?

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og maela pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru ni vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum.

2. [ juni 2016 ték Sedlabankinn i notkun sérstakt fiarstreymistaeki sem fol i sér ad 40% af
nyju innfleedi erlends gjaldeyris vegna fjarfestingar i rafraent skradum skuldabréfum og
vixlum atgefnum i kronum og havaxtainnsteedum voru bundin & vaxtalausum reikningi i
Sedlabankanum i eitt ar.
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Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka islands
a fyrri arshelmingi 2019 (%)

Bundin

Vidskipta-  innlan til
Dags. reikningar 7 daga Vedlan  Daglan
26. juni 3,50 3,75 4,50 5,50
22. mai 3,75 4,00 4,75 5,75
20. mars 4,25 4,50 5,25 6,25
6. februar 4,25 4,50 5,25 6,25

Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka fslands’
Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 28. jini 2019

%

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 &
vidskiptareikningunum og a 28 daga innstaeedubréfum fra 1. oktober
2009 til 20. mai 2014 og vextir a 7 daga bundnum innlanum fra

21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantar 2010 - juni 2019
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—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. téIf manada verdbéigu

— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. medaltal mismunandi
melikvarda a ver8bolgu og verdbolguvantingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarks-

vaxta & innstaedubréfum med 28 daga binditima sem meginvexti bankans
en fra mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innldna. 2. Fram

til jantiar 2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolguvaentingar
fyrirtaekja til eins ars, verdbolguvantingar heimila til eins ars, verdbolgu-
alag & fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora
arsfjordunga. Fra febrtiar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar
markadsadila til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 28. jani 2019
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Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:

— 2022 — 2031

Verdtryggd ibudabréf & gjalddaga:
2024 — 2044

Heimild: SeBlabanki [slands.

Mynd 4

Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar

Januar 2015 - juni 2019
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mm  Innfledi i skrad hlutabréf (v. as)

B Annad innflaedi (v. 4s)

B Utflaedi (v. as)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Annad innfladi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti til vegna

kaupa erlendra adila a eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5

Gengi kronu og gengisflokt

Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 28. juni 2019

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

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

— Gengisflokt kronu (h. as)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum. Vinstri as er andhverfur pannig
ad styrking kronunnar kemur fram sem hakkun ferilsins. 2. Flokt kronu
er 3 manada stadalfravik daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Hlutfallid hafdi verid laekkad i 20% i névember 2018 en avallt var
stefnt ad pvi ad laekka bindihlutfallid i 0% pegar adsteedur leyfdu
og ad fjarstreymistaekid yrdi ad jafnadi ekki virkt. Vaxtamunur hafdi
minnkad undangengin misseri og gengid lekkad og var ad mati
nefndarmanna liklega undir jafnveegisgildi sinu. Einnig hafdi ordid vid-
snaningur & fjarmagnsstraumum til og fra landinu a fjérda arsfjordungi
i fyrra pegar meeldist i fyrsta sinn hreint Gtfleedi vegna nyfjarfestingar.
Likur & umtalsverdu innflaeedi sem leiddi til ofriss kronunnar og alvar-
legrar truflunar i midlunarferli peningastefnunnar h6fdu pvi minnkad.

Taumhald peningastefnunnar, melt med raunvoxtum Sedla-
bankans, jokst litillega fra arslokum 2018 fram i mai pegar pad slakn-
adi a ny i kjolfar vaxtaleekkunar bankans. Midad vid medaltal mis-
munandi melikvarda & verdbodlgu og verdbdlguvantingar til eins ars
voru raunvextir bankans 0,5% i lok juni en voru 0,7 % i lok desember
sl. Raunvextir bankans midad vid tolf manada verdbolgu laekkudu um
0,3 présentur & sama tima og voru 0,4% i lok juni.

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa ték ad laeekka undir lok
sidasta ars og hélt su préun afram & fyrri hluta pessa ars. Vextir 4 tiu
ara skuldabréfum voru um 3,9% i lok jani sem er um 1,6 présentum
laegra en peir voru i arslok 2018. Langtimavextir hafa ekki verid svo
lagir sidan vaxtamyndun var gefin frjals 4 niunda aratug sidustu aldar.
Verdtryggdir langtimavextir hafa einnig laekkad og eru i sogulegu
lagmarki. Avéxtunarkrafa lengstu verdtryggdu bréfa rikissjods var um
1% i lok juni eda um 0,6 présentum laegri en i desember sl.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var teeplega 50
ma.kr. & fyrri helmingi arsins sem er rimlega 20 ma.kr. meira en &
sama timabili i fyrra. Utflaedi fjdrmagns sem &8ur kom inn sem nyfjar-
festing nam taeplega 24 ma.kr. Nyfjarfesting & innlendum skulda-
bréfamarkadi jokst eftir leekkun hinnar sérstoku bindiskyldu & innflaedi
erlends gjaldeyris i 0% i mars en er p6 enn tiltdlulega litil. Innstreymi i
skrad hlutabréf, sem féll ekki undir bindiskylduna, jokst fra seinni hluta
sidasta ars og Utfleedi fjsrmagns hefur aukist & sama tima.

Gengi kréonunnar hélst tiltolulega stédugt & fyrri hluta arsins
eftir leekkun sl. haust. Upphaf leekkunarferilsins sl. haust ma rekja til
frétta um fjarmoégnunarvanda flugfélagsins Wow Air en vid beettist
aukin svartsyni um efnahagshorfur og vaxandi ahyggjur af nidurstédu
komandi kjarasamninga. Litlar breytingar urdu & gengi krénunnar vid
endanlegt fall WOW Air i lok mars og virdist sem &hrif gjaldprots
félagsins hafi pegar verid verdlégd inn i gengi kronunnar. Lakkun
bindiskyldu & innstreymi erlends fjarmagns og undirritun kjarasamn-
inga studdi einnig vid gengid. Utfledi 4 gjaldeyrismarkadi i kjolfar
sampykktar Alpingis um losun sidasta hluta aflandskrénueigna i byrjun
mars hefur enn sem komid er verid minna en vanta matti auk pess
sem innfledi vegna nyfjarfestingar hefur vegi® 4 méti. | lok jani var
gengi kronunnar um 6%2% laegra en i arslok 2018.

i takt vid yfirlyst markmid Sedlabankans um ad beita inngripum
til ad draga ar 6héflegum skammtimasveiflum i gengi kronunnar atti
bankinn vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri i tiu skipti & fyrri
hluta arsins. Hluti inngripanna tengist utflaedi aflandskrona enda telur
nefndin ekki edlilegt ad drlausn sliks fortidarvanda sem tengist ekki
naverandi undirliggjandi efnahagsadsteedum laekki gengi krénunnar.



Bankinn seldi gjaldeyri fyrir um 12 ma.kr. & timabilinu og nam hlutur
hans um 11% af heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadi.

Verdbolga hjadnadi a fyrsta fjordungi pessa ars eftir ad hafa
aukist hratt undir lok sidasta ars og maelst 3,7% i desember sl. Hin
meeldist 3,3% i juni og hafdi verdhakkun almennrar pjénustu og
eldsneytis mest ahrif &4 préun visitolu neysluverds & fyrri hluta érsins.
Arsverdbolga an hisnadis hefur hins vegar aukist fra lokum sidasta ars
og maldist 3% f jani en munurinn & verdbdlgu med og an hdsnaedis
hefur minnkad verulega fra pvi & sama tima fyrir ari. Undirliggjandi
verdbolga var 3,3% i juni midad vid midgildi 6likra maelikvarda og
hefur préast med dpekkum heetti og meeld verdbolga.

Afram dré Gr framlagi hasnaedis til verdbélgu og meeldist
arsheekkun husneedisverds 4 ollu landinu 4,2% f{ juni samanborid
vid 6,9% i lok sidasta ars. | kjélfar nokkurrar verdhaekkunar inn-
fluttrar voru & seinni hluta sidasta ars dré ar ahrifum gengislaeekkunar
krénunnar & innflutningsverd & fyrsta arsfjéroungi. Fyrirtaeki virdast
enn sem komid er ekki hafa velt gengislaekkun krénunnar ad fullu
ut i verdlag sem endurspeglar liklega aukna samkeppni, haegari voxt
innlendrar eftirspurnar, minni verdbdlgu i helstu vidskiptalondum og
leekkun verdbolguvantinga.

Verdbolga meldist ad medaltali 3,4% & 60rum fjérdungi arsins
sem er i takt vid pad sem gert var rad fyrir i grunnspa Sedlabankans
sem birt var i Peningamdlum 22. mai sl. Samkvaemt spanni er talid ad
ver8bdlga hjadni er lidur & arid og verdi komin i verdbdlgumarkmidio
um mitt naesta ar.

Verdbolguventingar haekkudu pegar leid & arid 2018 og taldi
peningastefnunefnd pad, d4samt pvi ad paer veeru yfir verdbolgumark-
midinu 4 alla meelikvarda, vera ahyggjuefni. bar hafa hins vegar
leekkad & flesta meelikvarda sidan sidasta skyrsla peningastefnunefndar
var send Alpingi i januar sl. Samkvemt nylegum kdnnunum buast
markadsadilar og stjornendur fyrirtaekja vid ad verdbolga verdi 3%
eftir eitt ar. Verdbolguventingar heimila til eins ars eru 4% og hafa
verid ébreyttar sidan { nbvember 2018. Langtimaver8bolguvantingar
hafa laekkad & alla meelikvarda & fyrri hluta arsins. Langtimavaentingar
markadsadila samkvaemt kdnnunum og verdlagningu skuldabréfa eru
nanast i markmidi en langtimaveentingar heimila og fyrirteekja eru yfir
markmidi. Markadsadilar blast vid ad verdbolga verdi ad medaltali
2,8% & naestu fimm arum og 2,7% 4 naestu tiu arum en heimili og
stjornendur fyrirteekja vanta ad verdbdlga verdi ad medaltali 3-3,5%
4 naestu fimm arum. | lok juni maeldist verdbolguélag til fimm og tiu
ara um 2,8% sem var riflega 1 présentu leegra en i lok desember sl.

A mati peningastefnunefndar eru horfur & efnahagssamdreetti
i ar og sé vidsnuningur i efnahagsmalum sem i pvi felst gerir pad ad
verkum ad verdbdlguhorfur hafa breyst nokkud & skdmmum tima.
Fram kom i umraedum & maifundinum, pegar nefndin dkvad ad laekka
vexti, ad svigrim peningastefnunnar til ad maeta efnahagssamdraett-
inum er téluvert, sérstaklega ef fer sem horfir og verdbodlga og verd-
bolguventingar haldast vid markmid.

Ad mati nefndarmanna mun peningastefnan & naestunni radast
af samspili prounar efnahagsumsvifa annars vegar og verdbolgu og
verdbdlguveentinga hins vegar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 6

Meld og undirliggjandi verdbolga’
Jantiar 2013 - juni 2019

12 manada breyting (%)

2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 "19

— VNV
— VNV an hasnadis
Midgildi meelikvarda & undirliggjandi verdbolgu
— Verdbolgumarkmid
3 Bil haesta og laegsta mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulia, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar hasnaedislana eru undanskilin) og télfreedilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2013 - juni 2019

12 manada breyting (%)
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Husnaedi (26 %)
— Almenn pjonusta (23%)

—— Verdbolgumarkmid

1 Visitala neysluverds
—— Innflutt verdlag (31%)
— Innlendar vérur (12%)
1. Innflutt verdbolga er ndlgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Télur i svigum syna naverandi vaegi vidkomandi lida i visitélu

neysluverds.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Verdbolguveentingar
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2019
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.



Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.
2.
3.

10.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra januar til jani 2019.
Fundargerdir peningastefnunefndar fra jandar til jani 2019.
Erindi adalhagfreedings Sedlabankans um kjarasamninga, pen-
ingastefnu og pjédarbuskapinn hja Rikissattasemjara 17. jandar
2019.

Fréttatilkynning um breytingu & 16gum um gjaldeyrismal og med-
ferd krénueigna sem hadar eru sérstokum takmorkunum - losun
fijarmagnshafta 4 aflandskronueigendur og laekkun sérstakrar
bindiskyldu 4 fjarmagnsinnstreymi 4. mars 2019.
Fréttatilkynning um nyjar reglur um bindingu reidufjar vegna nys
innstreymis erlends gjaldeyris og medferd kronueigna sem hadar
eru sérstokum takmérkunum 5. mars 2019.

Fréttatilkynning um breytingar 4 reglum um gjaldeyrismal — losun
takmarkana a fiarmagnshreyfingar milli landa vegna laeekkunar &
bindingarhlutfalli 2. april 2019.

Fréttatilkynning um breytingar & reglum um vedhaef bréf 27. mai
2019.

Erindi sedlabankastjora um lanamal rikissj¢da a radstefnu i Horpu
5. jani 2019.

Erindi sedlabankastjora um préun efnahagsmala sidastlidin tiu ar
hja Rotaryklabbi Reykjavikur 26. juni 2019.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

My Jodo e,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar
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fiarmagnshreyfingar milli landa vegna laekkunar & bindingarhlutfalli
Breytingar 4 reglum um vedheef bréf

Post-Crisis Recovery, Resilience Building and Policy Reforms in Iceland
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Nr. 4/2019
6. febrdar 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
6. februar 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur 4kvedid ad halda véxtum
bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvemt nyrri pjédhagsspa Sedlabankans sem birt er i febriarhefti
Peningamala er gert rad fyrir ad téluvert haegi a hagvexti i ar og ad hann
verdi 1,8%. Petta er um 1 présentu minni voxtur en bankinn gerdi rad
fyrir i névember og gangi pad eftir yrdi pad minnsti hagvoxtur sem
meelst hefur fra arinu 2012. Heegari voxtur stafar einkum af samdreetti i
ferdapjonustu. Horfur eru pvi & ad spenna i pjodarbuskapnum minnki
hradar en adur var talid.

Verdbodlga jokst eftir pvi sem leid & sidasta ar og meeldist 3,7% i
desember sl. Ahrif hakkunar innflutningsverds vegna gengislaekkunar
krénunnar & haustmanudum sidasta ars vega par pyngst. Pétt verdbolga
hafi minnkad i 3,4% i janGar og gengi kronunnar haekkad fra
desemberfundi peningastefnunefndar eru horfur & ad verdbolga aukist
fram eftir ari og verdi yfir markmidi fram & seinni hluta nasta ars.

Verdboélguventingar markadsadila 0g verdbdlgualag a
skuldabréfamarkadi hafa lekkad frd desemberfundinum. Taumhald
peningastefnunnar, eins og pad melist i raunvoxtum Sedlabankans,
hefur pvi aukist & ny.

Peningastefnan mun & nastunni radast af samspili minni spennu i
bjodarblskapnum, launaakvardana og prounar verdbolgu og
verdbolguvantinga.

Peningastefnunefnd itrekar ad hun hefur baedi vilja og pau teki sem parf
til ad halda verdbdlgu og verdbdlguveentingum vid markmid til lengri
tima litid. bad geeti kallad & hardara taumhald peningastefnunnar &
komandi manudum. Adrar akvardanir, einkum a vinnumarkadi og i
rikisfjarmalum, munu skipta miklu um hvort svo verdur og hafa ahrif a
hversu mikill fornarkostnadur verdur i laegra atvinnustigi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 7/2019
20. mars 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
20. mars 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur 4kvedid ad halda véxtum
bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Samkvemt nylega birtum pjédhagsreikningum heaegdi nokkud &
hagvexti a seinni hluta sidasta ars fra pvi sem hann hafdi verid & fyrri
hluta rsins. Hagvoxtur var 4,6% & arinu 6llu en i febrdarspa sinni hafdi
Sedlabankinn gert rad fyrir ad hann yrdi 4,3%. Nylegar visbendingar um
efnahagsumsvif og af vinnumarkadi benda til pess ad spenna i
bjodarbluskapnum haldi &fram ad minnka.

Verdbolga var 3% i febraar og hefur hjadnad fra pvi i desember sl. pegar
han meldist 3,7%. Vegur par pyngst ad dregid hefur ar &hrifum
heekkunar innflutningsverds vegna gengislekkunar Kkronunnar &
haustmanudum sidasta ars og ad framlag hisnadis til verobdlgu hefur
minnkad. Gengi kronunnar hefur heaekkad um teplega 3% fra
febrbarfundi peningastefnunefndar. Enn er po liklegt ad verdbdlga
aukist eitthvad fram eftir ari en hvad verdur er had nidurstodu
kjarasamninga sem ekki liggur fyrir.

Langtimaverdbdlguveentingar heimila og fyrirtekja hafa haekkad en
verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi leekkad. A alla malikvarda eru
langtimaverdbdlguveentingar  enn  yfir  verdbdlgumarkmidinu.
Veentingar um verdbolgu til skamms tima hafa litid breyst fra sidasta
fundi peningastefnunefndar og pvi er taumhald peningastefnunnar, eins
0g pad melist i raunvdxtum Sedlabankans, ébreytt fra fyrri fundi.

Peningastefnan mun & naestunni radast af samspili minni spennu i
pjéoarbliskapnum, launadkvardana og prounar verdbolgu og
verdbolguveaentinga.

Peningastefnunefnd itrekar ad hun hefur badi vilja og pau teki sem parf
til ad halda verdbdlgu og verdbdlguveentingum vid markmid til lengri
tima litio. bad geeti kallad & hardara taumhald peningastefnunnar a
komandi manudum. Adrar akvardanir, einkum & vinnumarkadi og i
rikisfjarmalum, munu skipta miklu um hvort svo verdur og hafa ahrif &
hversu mikill fornarkostnadur verdur i leegra atvinnustigi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 10/2019
22.mai 2019

Y firlysing peningastefnunefndar
22. mai 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka {slands hefur akvedid ad laekka vexti
bankans um 0,5 prosentur. Meginvextir bankans, vextir 4 sj0 daga
bundnum innldnum, verda pvi 4%.

Samkvemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i maihefti
Peningamala hafa hagvaxtarhorfur breyst verulega fra sidustu spa
bankans.  stad 1,8% hagvaxtar 4 pessu ari eins og gert var rad fyrir i
februar er ni spad 0,4% samdraetti. Pessi umskipti stafa einkum af
samdratti 1 ferdapjonustu og minni utflutningi sjavarafurda vegna
lodnubrests. Af pessum s6kum mun framleidsluspenna sntiast i slaka &

nastunni.

Verdbolga var 3,1% & fyrsta fjordungi arsins en jokst i 3,3% 1 april.
Undirliggjandi verdbolga hefur proast med apekkum hetti og munurinn
milli melikvarda 4 verdbolgu med og an husnadis hefur ekki verid
minni frd haustinu 2013. Gengi krénunnar hefur haldist tiltdlulega
stodugt pad sem af er ari en ahrif lekkunar pess sl. haust 4 verdbolgu
hafa enn sem komid er verid minni en vanst var. Vidsnuningur i
efnahagsmalum gerir pad ad verkum ad verdbolguhorfur hafa breyst
nokkud 4 skdmmum tima og gerir spa bankans rad fyrir ad verdbolga
nai hamarki 1 3,4% um mitt ar en hjadni i verdbdlgumarkmid um mitt
nasta ar.

bott nygerdir kjarasamningar & almennum vinnumarkadi feli i sér
myndarlegar launahakkanir var nidurstada peirra i betra samremi vid
verdbolgumarkmidid en margir bjuggust vid. Verdbolguvantingar hafa
pvi lekkad 4 ny en per hakkudu umtalsvert er leid 4 sidasta ar.
Langtimaverdbolguventingar 4 markadi eru nt komnar undir 3%.

Samdrattur i pjodarbiiskapnum mun reyna a4 heimili og fyrirteki en
vionamsprottur pjodarbusins er umtalsvert meiri nu en adur. Svigrim
peningastefnunnar til ad meta efnahagssamdrettinum er einnig
toluvert, sérstaklega ef fer sem horfir og verdbdlga og
verobolguvantingar haldast vid verdbolgumarkmid. P4 munu bodadar
adgerdir stjornvalda i tengslum vid gerd kjarasamninga leggjast 4 somu
sveif.

Peningastefnan mun 4 nestunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbolgu og verdbolguvantinga hins
vegar.
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Nr. 14/2019
26. jani 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
26. jini 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir a sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi 3,75%.

Nyjustu upplysingar um proun efnahagsmala breyta ekki pvi mati &
efnahagshorfum sem 14 fyrir & sidasta fundi peningastefnunefndar.
Hagvoxtur & fyrsta arsfjoroungi var i takt vio maispa Sedlabankans og
afram er gert rdd fyrir samdraetti i pjédarbuskapnum sem mun birtast
frekar & komandi manudum. Kroftugri einkaneysla & fyrsta fjéroungi og
leidandi visbendingar geetu pd bent til pess ad undirliggjandi prottur
innlendrar eftirspurnar hafi verid meiri en talid var. A méti eru horfur &
ad samdrattur i ferdapjonustu verdi meiri.

Verdbolga hefur enn sem komid er verid i samreemi vid sidustu spa
Sedlabankans en samkvemt spanni hefur han nad hamarki og mun
hjadna i att ad markmidi pegar lidur a arid. Frekari leekkun gengis
kronunnar geeti po sett strik i pann reikning. Verdbolguveentingar hafa
leekkad fra pvi sem par voru i kringum sidasta fund nefndarinnar.
Taumhald peningastefnunnar hefur pvi aukist & ny.

Samdrattur i pjodarbuskapnum mun reyna & heimili og fyrirteeki en
vidnadmsprottur pjodarbusins er umtalsvert meiri nd en &dur. Svigrim
peningastefnunnar til ad meta efnahagssamdrettinum er einnig
toluvert, sérstaklega ef fer sem horfir og verdbdlga og
verdbolguvaentingar haldast vid verdbolgumarkmid. P4 mun bodud
slékun i adhaldi rikisfjarmala leggjast & somu sveif.

Peningastefnan mun a nastunni radast af samspili prounar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbolgu og verdbolguvantinga hins
vegar.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Febraar 2019 (82. fundur)
Birt: 20. februar 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 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 1ogin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. par koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 4. og 5. febrdar 2019, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 6. febriar og
kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram frd
vaxtadkvordun nefndarinnar 12. desember 2018 og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2019/1 hinn
6. februar.

Fjarmalamarkadir

Frd fundi peningastefnunefndar i desember haekkadi gengi kréonunnar um 1,8% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. A sama timabili hakkadi pad um 2,3% gagnvart evru, 2,7%
gagnvart Bandarikjadal en laekkadi um 0,5% gagnvart bresku pundi. A milli funda seldi
Sedlabankinn gjaldeyri fyrir um 33 m. evra (4,5 ma.kr.) en keypti gjaldeyri fyrir teeplega 3 m.
evra (0,4 ma.kr.), hrein gjaldeyrissala bankans nam pvi um 30 m. evra (4,1 ma.kr.). Hlutur
Sedlabankans nam um 13% af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist litillega fra
desemberfundi nefndarinnar midad vid medaltal mismunandi malikvarda 4 verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar til eins ars. A pennan maelikvarda voru raunvextir bankans 0,9% eda 0,1
prosentu heerri en eftir desemberfund nefndarinnar. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 1,1% og
hofou leekkad um 0,1 présentu milli funda.
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Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru ndnast obreyttir & milli funda en velta 3
markadnum nam 2 ma.kr. 4 timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um 0,4 présentur fra
desemberfundi nefndarinnar og krafa lengri verdtryggora rikis- og ibudabréfa lekkad um 0,1
présentu. Overdtryggdir fastir medalvextir sjodfélagalana lifeyrissjéda og husnaedislana voru
Obreyttir fra desemberfundi nefndarinnar en &verdtryggdir breytilegir medalvextir
sjodfélagaldna hofdu haekkad um 0,6 présentur. A sama timabili héfdu fastir medalvextir
verdtryggdra ibudaldna og breytilegir medalvextir verdtryggdra sjodfélagalana laekkad litillega.

Midad vid priggja manada millibankavexti var vaxtamunur gagnvart evrusvaedinu nanast
Obreyttur & milli funda og maeldist 5,2 présentur en haféi haekkad litillega gagnvart
Bandarikjunum og maeldist 2,2 présentur. Langtimavaxtamunur gagnvart byskalandi hafdi
lekkad um 0,3 présentur milli funda og var 5,1 présenta og hafdi laekkad um 0,2 présentur
gagnvart Bandarikjunum og var 2,5 prdésentur.

Mzeelikvardar 4 aheettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods hofdu laekkad litillega fra
desemberfundi nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm dra skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjadélum var rumlega 0,5% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum 0,6-0,7 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu &breyttra vaxta. Visudu peer m.a. til haegari
efnahagsumsvifa & komandi misserum, ad raunvextir bankans vaeru litid breyttir fra sidasta
fundi nefndarinnar og ad verdbdlguveentingar hefdu heldur lekkad.

Markadsadilar bjuggust flestir vid pvi ad meginvoxtum Sedlabankans yrdi haldid ébreyttum i
4,5% 3a fyrsta arsfijordungi samkveemt Aarsfjérdungslegri konnun Sedlabankans sem var
framkvaemd i januar sl. beir bjuggust hins vegar vid 0,25 prdsentna haekkun vaxta 4 66rum
fijoréungi og vaenta pess jafnframt ad vextir verdi 4,75% eftir eitt ar en verdi aftur komnir i 4,5%
eftir tvd &r. [ kénnuninni téldu 24% svarenda taumhald peningastefnunnar vera of laust um
bessar mundir sem er laegra hlutfall en i sidustu konnun. Um 57% svarenda toldu taumhaldid
hafilegt samanborid vid 48% i sidustu konnun. Hlutfall peirra sem téldu taumhaldid of pétt
maelist 19% og haekkadi ur 12% i oktéberkdnnun bankans.

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var taeplega 7%% i desember sé leidrétt fyrir innlanum
fallinna fjarmalafyrirtaekja sem er minni voxtur en undanfarna manudi. Voxturinn helgast sem
fyrr ad staerstum hluta af meiri innlanum heimila en hlutdeild atvinnufyrirtaekja i vextinum hefur
einnig aukist. Leidrétt fyrir ahrifum skuldaleekkunaradgerda stjornvalda ma deetla ad
utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staeekkad um 9%% ad nafnvirdi i desember en sé
stofn lana i erlendum gjaldmidlum reiknadur & féstu gengi staekkadi stofninn um rumlega 8%. A
sama tima jukust utlan til heimila um 8% milli ara og utlan til atvinnufyrirtaekja um rumlega 11%
en sé tekid tillit til gengisbreytinga var voxturinn um 8%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 4,6% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 492 ma.kr. arid 2018 sem er um 22% minni velta en arid 4 undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjédsins sem birt var i januar sl. hafa horfur i heimsbudskapnum
versnad enn frekar fra oktoberspa sjédsins. Gert er rad fyrir 3,5% hagvexti i heiminum i ar og
3,6% a pvi naesta sem er 0,1-0,2 présentum minni hagvoxtur en spad var i oktdber. Buist er vid
minni hagvexti i préudum rikjum & pessu ari sem skyrist ad mestu leyti af verri horfum a
evrusvaedinu. Hagvaxtarhorfur eru hins vegar obreyttar i Bandarikjunum og einnig i Bretlandi
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en veruleg dvissa rikir um horfurnar i Bretlandi sakir mikillar évissu um hvernig Utgoéngu peirra
ur Evrépusambandinu verdur hattad. ba spdir sjédurinn einnig haegari hagvexti i nymarkads- og
bréunarrikjum a pessu ari en gert var rad fyrir i oktéber. Alpjédagjaldeyrissjédurinn telur afram
meiri likur 4 ad hagvexti sé ofspad einkum vegna haettu 4 ad alpjédlegar vidskiptadeilur magnist
enn frekar. Gerir hann rad fyrir enn haegari vexti alpjédavidskipta i proudum rikjum a pessu ari
og pvi naesta en hann gerdi i oktéber. Horfur fyrir nymarkads- og préunarriki hafa hins vegar
breyst minna. Spad er ad verdbolga medal proadra rikja verdi 1,7% i ar sem er um 0,2 présentum
minni verdbdlga en gert var rad fyrir i oktéber. Horfurnar fyrir naesta ar eru hins vegar ébreyttar.

Halli & véruvidskiptum islands nam 11 ma.kr. i desember sl. og um 191 ma.kr. (a féstu gengi) &
arinu 2018 i heild samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. Hallinn { fyrra var pvi 7,5
ma.kr. minni en 4 arinu 2017. Verdmaeti voruutflutnings jokst um riflega 10% milli dra i fyrra en
verdmaeti innflutnings um lidlega 7%. Aukinn utflutning a@ sidasta ari ma einkum rekja til
aukningar i sjavarafurdum og idnadarvorum en aukid innflutningsverdmaeti stafar einkum af
auknu verdmeeti eldsneytis og smuroliu auk hra- og rekstrarvoru.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd lekkadi alverd um teeplega 3% milli funda
peningastefnunefndar og var lidlega 14% laegra en @ sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 4,8%
milli ara i fyrra. Heimsmarkadsverd 4 oliu haekkadi um rdmlega 3% milli funda
peningastefnunefndar og var um 62 Bandarikjadalir a tunnu i byrjun februdar. Oliuverd var pé
um 9% laegra & februarfundinum en pad var a sama tima i fyrra og riflega fjérdungi leegra en pad
fér hvad haest i byrjun oktéber i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,6% milli manada i januar en laekkadi
um 8,3% fra fyrra ari. Raungengid i jandar var um 10% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um
14,4% undir pvi sem pad foér haest i juni 2017. A pennan sama maelikvarda laekkadi raungengid
um 2,9% milli ara i fyrra. Leekkunina ma ad mestu rekja til 3,8% leekkunar nafngengis krénu en
verdbdlga hér a landi var um 0,7 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvamt Vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands (VMK) fjélgadi heildarvinnustundum um
2,5% milli ara a sidasta arsfjordungi i fyrra. Fjolgadi storfum um 2,3% fra fyrra ari og
medalvinnuvikan lengdist litillega. Afram hefur haegt & fjdlgun starfandi félks samkveemt
stadgreidsluskra en a pridja fjordungi i fyrra fjolgadi pvi um 2,3% milli dra. Atvinnupatttaka a
sidasta fjérdungi arsins 2018 var taeplega 1 présentu minni en @ sama fjéoréungi arid 2017 og
hlutfall starfandi leekkadi um 0,5 présentur 4 sama tima. A arinu i heild voru baedi hlutféll um 1
prdsentu lzegri en pau voru a arinu 2017.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,8% 4 sidasta fjérdungi i fyrra og jokst litillega fra fyrri
fiordungi poétt pad hafi minnkad um 0,4 présentur fra fyrra ari. A arinu 2018 maeldist
atvinnuleysi 2,7% og var pvi 0,1 présentu minna en a arinu a undan. Skrad atvinnuleysi hafdi
hins vegar aukist um 0,5 prdsentur milli ara a sidasta fjordungi i fyrra og um 0,2 prdsentur 3
arinu i heild. Um 2% hlutar aukningarinnar skyrast af fjolgun erlendra rikisborgara a
atvinnuleysisskra. bpar sem svarhlutfall Utlendinga sem hér starfa hefur farid laekkandi i VMK
gaeti verid ad konnunin nai ekki ad maela pann vidsnuning sem kemur fram i skrddu atvinnuleysi.

Adfluttum erlendum rikisborgurum a aldrinum 20-59 ara fjolgadi umfram brottflutta um 0,4%
af mannfjolda & sidasta fjérdungi arsins 2018. A arinu i heild fjélgadi erlendum rikisborgurum
um 3,1% af mannfjolda og er pad nastmesta fjolgun sem maelst hefur a einu ari. Fjoldi virkra

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 14



starfsmanna 4 vegum starfsmannaleigna og erlendra pjénustufyrirteekja var 4 bilinu 0,8-0,9% af
vinnuaflinu 3 fyrstu ellefu manudum arsins i fyrra en leekkadi i 0,7% i desember.

Launavisitalan st6d ndnast i stad milli manada i desember en hafdi haekkad um 6% fra
desembermadnudi fyrra ars. Raunlaun voru 2,2% haerri i manudinum en a sama tima arid 2017.
Launavisitalan hakkadi um 6,5% milli arsmedaltala i fyrra og raunlaun haekkudu um 3,7%.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fjérda fjérdungi 2018 benda til pess ad nokkud hafi
haegt & eftirspurn heimila. Pannig dré verulega uUr vexti greidslukortaveltu og feekkun vard i
nyskraningum bifreida. Veentingavisitala Gallup haekkadi i jandar annan manudinn i réd og
maeldist 93,7 stig. HUn maeldist pé umtalsvert leegri en 4@ sama tima fyrir ari.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i jandar, haekkadi um 0,3%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 6% fra fyrra ari. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,3% milli manada i
desember pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 5,9% milli ara. Arshaekkun
ibudaverds hefur pvi heldur aukist fra pvi i oktdber pegar hun var um 4%. binglystum
kaupsamningum 4 landinu 6llu fjélgadi um 4,8% milli ara i fyrra og var medalsolutimi ibuda a
hofudborgarsvaedinu um 1,6 manudir i desember i fyrra samanborid vid 2,4 manudi i desember
2017.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,74% milli manada i desember 2018 og jokst arsverdbdlga i
3,7%. Hun hjadnadi hins vegar a ny i januar pegar visitalan laekkadi um 0,41% milli manada og
var 3,4% eda 0,1 présentu meiri en & sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an
husnadis hafdi haekkad um 2,6% frd januar i fyrra. Hefur munurinn a milli verdbdlgu med og an
husnadis ekki verid minni sidan haustid 2013. Undirliggjandi verdbdlga var 3,4% eins og mald
verdbdlga i januar samkvaemt midgildi élikra maelikvarda og hafdi aukist um 1,4 présentur fra
sama tima i fyrra.

Vetrarutsolur hofdu téluverd ahrif { verdmaelingu jandarmanadar dsamt verdleekkun nyrra bila
en arstidarbundin hakkun opinberrar pjénustu vé a mati. Flugfargjold til dtlanda laekkudu um
6% milli manada og voru 5,7% laegri en fyrir ari. Dregid hefur ar arsleekkuninni en hun var ad
medaltali 12% a seinni hluta sidasta ars.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans sem gerd var i januar leekkudu
skammtimaverdbdlguvantingar markadsadila litillega milli kannana og bjuggust peir vid pvi ad
verdbdlga verdi 3,5% eftir eitt ar og 3% eftir tvd ar. Langtimaverdbolguvaentingar peirra
lekkudu einnig og gerdu peir rad fyrir ad verdbodlga verdi um 2,8% ad medaltali & naestu fimm
og tiu arum. bad er 0,2 prdésentna laekkun fra sidustu kénnun en samsvarandi haekkun fra sama
tima i fyrra. Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hefur einnig laekkad ad undanférnu. Alagid til
fimm og tiu dra var 3,5% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi la&ekkad um u.p.b. 0,4 présentur
fra desemberfundinum en var 0,3-0,5 présentum haerra en fyrir ari.

Samantekt Gr Peningamdlum 2019/1

Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 6. febrdar 2019 er utlit fyrir meiri verdbélgu a
bessu og naesta ari en spad var i névember. Verdbdlga hefur aukist nokkud undanfarid og
meeldist 3,4% i januar en var 2,4% i januar i fyrra. Undirliggjandi verdbodlga hefur aukist med
samsvarandi heetti. Langtimaverdbdlguveentingar hafa hins vegar laekkad fra pvi i névember
bott paer séu enn yfir verdbdlgumarkmidinu. Horfur eru @ ad verdbdlga haldi afram ad aukast,
nai hamarki i 3,8% 4 pridja arsfjérdungi og verdi um eda yfir 3% fram a mitt naesta ar en verdi
komin i grennd vid markmid 4 ny undir lok arsins. Verri verdbolguhorfur ma fyrst og fremst rekja
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til leegra gengis kronunnar en gert var rdd fyrir i ndvember pott & méti vegi minni
framleidsluspenna og laegra oliuverd.

Préun ytri skilyrda pjodarbuskaparins hefur verid lakari en dzetlad var i sidustu spa bankans og
er utlit fyrir minni hagvoxt @ heimsvisu en pa var buist vid. Vidskiptakjor ryrnudu meira i fyrra
en gert var rad fyrir i névember pratt fyrir ad mikil haekkun oliuverds framan af sidasta ari hafi
gengid til baka undir lok arsins. Gengi krénunnar haekkadi a ny undir lok sidasta ars eftir mikla
gengislakkun sl. haust en su hakkun gekk ad téluverdu leyti til baka fljétlega eftir aramot.

Talid er ad hagvoxtur hafi verid 4,3% a sidasta ari. Horfur eru 8 ad pad haegi toluvert 4 hagvexti
i ar og ad hann verdi einungis 1,8% sem yrdi pa minnsti hagvoxtur hér a landi fra arinu 2012.
petta eru jafnframt mun lakari horfur en buist var vid i névember. Visbendingar eru um ad
toluvert hafi haegt a8 vexti ferdapjonustu og ad utflutningur pjénustu dragist saman i ar i fyrsta
sinn fra arinu 2008. Haegari utflutningsvoxtur leggst pvi a somu sveif og horfur um heldur haegari
vOxt pjodarutgjalda. Likt og i ndvember er gert rad fyrir ad hagvoxtur a naestu tveimur arum
verdi ndlaegt 2%% a ari.

Forsendur um launaprdéun & naestu misserum hafa litid breyst fra pvi i névember. Endurskodun
a hagvaxtarhorfum felur hins vegar i sér ad nu eru horfur & heldur haegari framleidnivexti og pvi
hakkar launakostnadur a framleidda einingu meira i ar en spad var i november. Talid er ad
haekkunin verdi taeplega 6% i ar sem er svipud hakkun og i fyrra en ad han verdi i takt vid
verdbdlgumarkmid bankans i lok spatimans.

Haegt hefur & fjolgun starfa og rddningaraform fyrirteekja benda til ad peim geeti feekkad a fyrri
hluta arsins. Visbendingar eru pvi um minnkandi araun a innlenda framleidslupaetti og er talid
ad framleidsluspenna verdi i meginatridum horfin undir lok naesta ars sem er fyrr en adur hafdi
verid a=etlad.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri fjalladi um stédu frumvarps um losun sidasta hluta aflandskrénueigna sem
lokudust inni vid innleidingu fjarmagnshafta i kjolfar fjarmalakreppunnar. Nefndarmenn raeddu
einnig inngripastefnuna en eins og kom fram i greinargerd Sedlabankans um vidbrogd vid hluta
tillagna starfshéps um ramma peningastefnunnar mun bankinn setja a stofn vinnuhép sem mun
skila peningastefnunefnd tillogum vardandi stefnuna um inngrip a gjaldeyrismarkadi og midlun
upplysinga um framkvaemd hennar. Nefndin reeddi i pvi sambandi inngripin a gjaldeyrismarkadi
undanfarna manudi og markmid inngripastefnunnar.

Nefndin raeddi hina sérstoku bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi og hvort forsendur veeru ad
feerast naer pvi ad bindihlutfallid yrdi leekkad frekar eda faert nidur i nall pegar aflandskréonur
yrdu losadar samkvaemt fyrirliggjandi frumvarpi. Rokin fyrir pvi vaeru m.a. pau ad vaxtamunur
hefdi minnkad og gengid hefdi leekkad ad undanférnu og er ad mati nefndarmanna liklega undir
jafnveegisgildi sinu. Vidsnuningur hefdi einnig ordid a fjarmagnsstraumum til og fra landinu 3
fiorda arsfjordungii fyrra pegar maeldist i fyrsta sinn hreint Utflaedi vegna nyfjarfestingar. Einnig
hefdi avallt verid stefnt ad pvi ad leekka bindihlutfallid i null pegar adsteedur leyfdu og ad
fjarstreymistaekio yrdi ad jafnadi ekki virkt. Sérstaka bindiskyldan yrdi pa i pridju linu stjérntaekja
a eftir hefdbundinni hagstjorn og eindar- og pjodhagsvarudarstefnu eins og alltaf var ad stefnt.
Pad vaeri hins vegar naudsynlegt ad geta virkjad sérstoku bindiskylduna med skdmmum
fyrirvara til pess ad stydja vid peningastefnu og pjédhagsvarud pegar heetta eykst & 6hoéflegu
fijarmagnsinnstreymi tengdu vaxtamunarvidskiptum. Fram kom i umradunni pad sjonarmid ad
bad vaeri ahyggjuefni ef frjalst innflaedi fjarmagns myndi leida til 6hoflegs innfleedis sem gaeti a
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ny veikt midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn. Heetta veeri pa @ ad midluninni yrdi beint
um Ofyrirsjdanlegan gengisfarveg sem geeti um leid kynt undir pjédhagslegt og fjarmalalegt
djafnvaegi. Bent var 4 ad innlendur gjaldeyrismarkadur veeri litill og ad pad pyrfti ekki mikid til
bess ad hafa téluverd ahrif 8 midlunarferlid. Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad ekki
veeri heldur radlegt ad gengisfarvegurinn vaeri dvirkur par sem hann veeri mikilvaegur hluti
midlunarferlisins og 4n hans vaeri dregid Ur slagkrafti peningastefnunnar. A pad var einnig bent
ad haegt yroi ad virkja fjarstreymistaekid med skdommum fyrirvara ef adsteedur breyttust hratt.
Nefndin var sammala um ad nu heféu adstaedur hins vegar prdast a pann veg ad haegt veeri ad
taka naestu skref vid ad draga ur sérstoku bindiskyldunni.

Nefndin fjalladi einnig um almennu bindiskylduna en & fundi sinum i desember sl. var reett ad
mogulega vaeri ad myndast tilefni til ad haekka hana i ljési aukins Utldnavaxtar ad undanfornu.
Nefndin veitti pvi athygli ad utldnavoxtur hefdi vissulega aukist nokkud en sem hlutfall af
landsframleidslu hefdi utlanastofninn litid breyst fra drinu 2016 og var nefndin sammala um ad
voxturinn veeri ekki ordinn dhéflegur. bar ad auki hefdi Fjarmalaeftirlitid nylega tekid akvordun
um ad haekka sveiflujofnunarauka a innlendar ahaettuskuldbindingar fjarmalafyrirtaekja i
samraemi vid tilmaeli fjarmalastédugleikarads fra desember 2018. Pad geeti i einhverjum maeli
dregid ur utldnaaukningu i framhaldinu midad vid pad sem ella hefdi ordid. bvi var ekki talin
astxeda til ad haekka hana sem stendur en afram yrdi fylgst naid med préuninni.

Nefndarmenn raddu taumhald peningastefnunnar i ljosi nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu haekkad litillega milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri hafilegt i ljosi verdbdlguhorfa en 8 fundinum i desember hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum débreyttum m.a. i ljési pess ad visbendingar vaeru um ad spennan i
bjédarbuskapnum héldi afram ad minnka, haegt hefdi & laekkun gengis kréonunnar og haekkun
verdbodlguvaentinga fra sidasta fundi veeri fyrst og fremst bundin vid skammtimavaentingar.

Nefndarmenn téku i pvi sambandi mid af uppfaerdri pjédhagsspd Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 6. febriar en samkvaemt henni vaeri gert rad fyrir ad toluvert haegdi 4 hagvexti i
ar og ad hann yrdi 1,8%. Nefndin veitti pvi athygli ad petta vaeri um 1 présentu minni voxtur en
bankinn gerdi rad fyrir i ndbvember og gengi pad eftir yréi pad minnsti hagvoxtur sem maelst
hefdi fra arinu 2012. Voru nefndarmenn sammala um ad haegari voxtur stafadi einkum af
samdraetti i ferdapjonustu og ad horfur veaeru a pvi ad spenna i pjédarbuskapnum minnkadi
hradar en adur var talid.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbodlga jokst eftir pvi sem leid a sidasta ar og maeldist
3,7% i desember sl. Nefndarmenn téku mid af pvi ad ahrif haekkunar innflutningsverds vegna
gengislaeekkunar kréonunnar 4 haustmanudum sidasta ars vogu par pyngst. bott verdbdlga hefdi
minnkad i 3,4% i jandar og gengi kronunnar haekkad fra desemberfundi peningastefnunefndar
horfdu nefndarmenn til pess ad horfur veeru 8 ad verdbdlga myndi aukast fram eftir ari og yroi
yfir markmidi fram & seinni hluta naesta ars. Hins vegar veittu nefndarmenn pvi athygli ad
verdbdlguvaentingar markadsadila og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefou laeekkad fra
desemberfundinum. Taumhald peningastefnunnar, eins og pad meeldist i raunvoxtum
Sedlabankans, hefdi pvi aukist a ny.

Nefndin raeddi pd moguleika ad halda voxtum dbreyttum eda haekka vexti um 0,25 présentur.
Helstu rokin fyrir pvi ad hafa ébreytta vexti voru pau ad horfur veeru a ad framleidsluspennan
minnkadi hradar en &dur var talid. Bent var & ad flestar hatidnivisbendingar og
vantingakannanir legdust 4 somu sveif med horfum um minni hagvoxt i ar en a6ur var gert rad
fyrir. Jafnframt var reett ad ef keemi til verkfalla geeti pad leitt til hradrar kélnunar i
bjodarbuskapnum. bau myndu t.d. koma hart nidur 4 ferdapjonustunni. Fram kom i umradunni
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ad jakveett vaeri ad langtimaverdbdlguvaentingar hefdu pokast nidur a vid fra desemberfundi
nefndarinnar og taumhald peningastefnunnar pvi aukist litillega.

Helstu rokin fyrir pvi ad haekka vexti voru hins vegar pau ad verdbdlga vaeri nokkud yfir markmidi
og verdbodlguhorfur hefdu versnad. Bent var a8 ad pott langtimaverdbdlguvaentingar hefdu
lekkad veeri ahyggjuefni ad vaentingar veeru yfir markmidi 4 alla mealikvarda. bott hluti
aukningar verdbdlgu undanfarna manudi vaeri vegna ahrifa af gengislaekkuninni vaeri haettan su
ad hun hefdi annarrar umferdar ahrif. Ef ekki yrdi brugdist vid peim geeti pad haft ahrif a
kjolfestu verdbdlguveentinga og triverdugleika peningastefnunnar. Fram kom i umraedunni ad
haetta veeri @ ad nidurstodur kjarasamninga yrdu ekki i samraemi vid verdbélgumarkmidid en
einnig ad mogulegt utspil rikisstjornarinnar i tengslum vid pa yrdi ekki fjarmagnad ad fullu og
geeti haft i for med sér ad pad slaknadi a adhaldi rikisfjarmala. Stadan vaeri pvi su ad
peningastefnunefnd pyrfti ad vega saman ahrif haegari hagvaxtar og meiri verébdlgu en eins og
avallt vid skilyrdi dvissu um mat a spennunni i pjédarbuskapnum.

Med hlidsjén af umreedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir d 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%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan a nastunni radast af samspili minni spennu i
bjodarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguveentinga.

Nefndin itrekadi ad hun hefdi badi vilja og pau taeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu og
verdbdlguvantingum vid markmid til lengri tima litid og var sammala um ad pad gaeti kallad a
hardara taumhald peningastefnunnar 4 komandi manudum. Adrar akvardanir, einkum a
vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, myndu skipta miklu um hvort svo yrdi og hefdu ahrif a hversu
mikill fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 20. mars 2019.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands
Mars 2019 (83. fundur)
Birt: 3. april 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir dkvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid 10gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 18. og 19. mars 2019, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun afjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 20. mars og
kynningu peirrar akvérdunar.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum f[slands,
innlendan pjédarbuskap ogverdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram frd
vaxtadkvordun nefndarinnar 6. februar 2019.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i febrdar haekkadi gengi krénunnar um 2,9% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. A sama timabili haekkadi pad um 3,2% gagnvart evru, 2,7%
gagnvart Bandarikjadal og um 0,6% gagnvart bresku pundi. A milli funda seldi Sedlabankinn
gjaldeyri fyrir teeplega 18 m. evra (2,5 ma.kr.). Hlutur Sedlabankans nam um 9% af heildarveltu
a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var dbreytt fra febraarfundi
nefndarinnar midad vid medaltal mismunandi mzelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar
tileins ars. A pennan maelikvarda voru raunvextir bankans0,9%. Midad vid arsverdbdlgu voru
beir 1,5% og h6fdu haekkad um 0,4 présentur milli funda.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru nanast obreyttir & milli funda en velta &
markadnum nam 17 ma.kr. a timabilinu.
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Avoxtunarkrafalengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,4 présentur fra febraarfundi
nefndarinnar og krafa lengri verdtryggora rikis- og ibudabréfa laekkad um 0,2-0,4 prdsentur.
Overdtryggdir medalvextir hisnaedislana og sjédfélagalana lifeyrissjédavoru nanast dbreyttir
fra februarfundi nefndarinnar. A sama timabili héfdu fastir medalvextir verdtryggdra
ibudalana og breytilegir medalvextir verdtryggdra sjédfélagaldna lekkad litillega.

Midad vid priggja manada millibankavexti hafdi vaxtamunur aukist litillega @ milli funda og
meeldist 5,3 prosentur gagnvart evrusvaedinu og 2,4 prdsentur gagnvart Bandarikjunum.
Langtimavaxtamunur gagnvart byskalandi hafdi minnkad um 0,3 présentur milli funda og var
4,7 présentur og hafdi minnkad um 0,3 présentur gagnvart Bandarikjunum og var 2,2
présentur.

Maeelikvardar & dheettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu prdast med dlikum haetti
fra febraarfundi nefndarinnar. Skuldatryggingaralag @ fimm dra skuldbindingar rikissjéds i
Bandarikjadélum haekkadi og var teeplega 0,8% en vaxtamunur a evruutgafu rikissjods
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum laekkadi litillega og var 0,5-0,6 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu pess ad peningastefnunefnd héldi voxtum
6breyttum. Visudu paer m.a. til haegari efnahagsumsvifa a komandi misserum, ad raunvextir
bankans vaeru litid breyttir fra sidasta fundi nefndarinnar ogad verdbdélguhorfur hefdu heldur
batnad.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var rimlega 7%% i janudar sé leidrétt fyririnnlanum fallinna
fjarmalafyrirtaekja sem er minni voxtur en var sidasta haust. Voxturinn helgast sem fyrr ad
staerstum hluta af meiri innldanum heimila en hlutdeild atvinnufyrirteekja i vextinum hefur
einnig aukist. Leidrétt fyrir ahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda ma azetla ad
utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staekkad um 10%% ad nafnvirdii janudar fra
fyrra ari en sé stofn lana i erlendum gjaldmidlum reiknadur a fostu gengi steekkadi stofninn
um rdmlega 9%. A sama tima jukust Gtlan til heimila um 8%% milli dra og utlan til
atvinnufyrirtaekja um taeplega 13% en sé tekid tillit til gengisbreytinga var voxturinn um 10%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 11,7% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 85 ma.kr. a fyrstu tveimur manudum darsins sem er um 22% minni velta
midad vid arid a undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli & véruvidskiptum islands nam 15,3 ma.kr. i febrdar samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofu islands sem er ndnast dbreytt fra sama tima i fyrra (4 fostu gengi). Hallinn & fyrstu
tveimur manudum arsins var po einungis 8,2 ma.kr. samanborid vid 18,4 ma.kr. halla 4 sama
timaifyrra. Verdmaeti voruutflutnings var ndnast ébreytt a fyrstu tveimur manudum arsins fra
sama tima i fyrra en verdmaeti innflutnings drést saman um 8,3%. Minni innflutningur skyrist
einkum af minni innflutningi a flutningataekjum en einnig a eldsneyti og smurolium.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd haekkadi alverd um lidlega 1% milli funda
peningastefnunefndar en var teeplega 8% laegra en 4@ sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurdai erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um
5,5% milli ara i januar sl. Heimsmarkadsverd a oliu haekkadi um lidlega 9% milli funda og var
riflega 67 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir fund nefndarinnar eda teeplega 4% heerra en pad
var @ sama tima i fyrra. Verdid var pé enn um fjérdungi lzegra en pad fér hvad haest i byrjun
oktober sl.
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Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,8% millimanadai febrdar og var pvi
11,4% yfir 25 ara ségulegu medaltali en um 13,2% undir pvi sem pad for haest i juni 2017. A
fyrstu tveimur manudum arsins var raungengi 4 pennan maelikvarda um 8% laegra en @ sama
timabili i fyrra og ma rekja leekkunina til 9,6% laekkunar nafngengis krénu en verd bolga hér a
landi var um 1,8 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum fslands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdélum sem Hagstofan birti i mars var hagvoxtur 4% & fjorda
arsfjordungi 2018 en pjédarutgjold jukust um 4,1% milli ara & fjdrdungnum. Utflutningur
minnkadi um 5,9% milli dra en pad ma rekja til 11,4% samdrattar i pjonustudtflutningi. A sama
tima minnkadi innflutningur um 6% en framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvaett
umsem nemur 0,1 présentu. Hagvoxtur a arinuiheild nam 4,6% par sem pjédarutgjold jukust
um4,1% ogframlagutanrikisvidskipta nam 0,7 présentum. Voxtur utflutnings @ arinu var 1,6%
en samdrattur i voruinnflutningi leiddi til pess ad innflutninguri heild stdd svo til i stad 4 arinu.
Hagvoxtur arsins var 0,3 prdsentum meiri en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla. bar
munadi mest um framlag utanrikisvidskipta semvar 0,3 présentum meira en spad var. Voxtur
bjodarutgjalda var hins vegar a heildina litid i takt vid spana.

Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 0,3 ma.kr. 4 fjorda arsfjérdungi i fyrra. bad er minni
afgangur en 8@ sama arsfjérdungi 2017 pegar hannvar 6,7 ma.kr. Minni afgangur nua skyrist af
minni afgangi 4 pjénustuvidskiptum. A méti var hallia véruskiptum minni og afgangur & j6fnudi
frumpattateknaog rekstrarframlaga meiri. Afgangur 4 vidskiptajofnudi nam um 81,5 ma.kr. a
arinui heild i fyrra eda sem nemur 2,9% af landsframleidslu. Pad er minni afgangur en a arinu
2017 pegar hann var 3,6% af landsframleidslu og sd minnsti i sex ar. Afgangur 3
pbjonustuvidskiptum drést saman milli dra en a métivar halli a voruskiptum minni sem og halli
frumpattatekna og rekstrarframlaga.

Helstu visbendingar um proun einkaneyslu & fyrsta arsfjéroungi gefa til kynna ad afram hafi
dregid ur vexti hennar og ad voxturinn verdi haegari a pessu ari en hann var lengst af 4 sidasta
ari. Vaentingavisitala Gallup maeldist 90,3 stig i februar en eftir mikla leekkun & seinni hluta
sidasta ars hefur visitalan heldur haekkad i upphafi arsins pétt hiun meelist enn laegri en hun
var 4 sama tima fyrir ari.

Samkvaemt nidurstodum vorkénnunar Gallup sem framkvaemd var i febrdar medal 400
steaerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna hvorki
jakvaed né neikvaed og lakari en i vetrarkdnnuninniogd sama tima fyrir ari. Vidhorf stjérnenda
til horfa @ naestu sex manudum voru pé heldur jdkvaedari en i vetrarkénnuninni en neikvaedari
en i vorkdonnuninni fyrir ari. Um 42% stjérnenda toldu ndverandi adstaedur hvorki gédar né
sleemar og um 32% toldu paer sleemar. Horft til naestu sex manada téldu um 60% stjérnenda
ad adstaeduriefnahagslifinu myndu versnaogum pridjungur ad paer yrou hvorki betriné verri.
Um 7,5% stjérnendatoldu ad adstaedur yrdu betri eftir sex manudi. Svartsynum stjornendum
hefur pvi faekkad litillega fra pvi i vetur pegar riflega % stjérnenda t6ldu ad adsteedur myndu
versna en fjolgad toluvert fra pvi i vorkénnuninnii fyrra pegar um 30% stjérnenda voru sému
skodunar. Vidhorf stjéornenda til innlendrar eftirspurnar botnudu einnig litillega fra
vetrarkdnnuninni en voru verri en fyrir ari. Veentingar stjérnenda fyrirtaekja i idnadi og ymissi
sérhafdri pjonustu um préun innlendrar eftirspurnar bétnudu mest fra vetrarkdnnuninni.
Vidhorf til erlendrar eftirspurnar hafa litid breyst fra pvi i mai 2018 en um helmingur
stjornenda telur ad erlend eftirspurn muni standa i stad & naestu sex manudum.
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Samkvaemt kénnuninnitdldu rimlega 36% fyrirtaekja ad hlutfallhagnadar fyrirtaekisins af veltu
arid 2019 yrdi svipad ogi fyrra en um 2 préosentum fleiritéldu ad hagnadurinn myndi minnka
samanborid vid haustkdnnunina. Vega par pyngst vaentingar stjérnenda i samgdngum,
flutningum og ferdapjénustu, byggingastarfsemi og verslun. Vidhorf til rekstrarhorfa voru
einnig nokkru neikvaedari en i haustkdnnuninnii 6llum geirum ad undanskildum idnadi og
framleidslu.

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstodum vorkdnnunarinnar vildu 14% fyrirtaekja fjolga
starfsfolki en um 23% vildu faekka. Munurinn var pvi neikvaedur um 9 présentur samanborid
vid teeplega 19 présentur i vetrarkdnnuninni. Téluverdur vidsnuningur hefur po ordid fra
vorkénnun fyrra ars pegar hann var jdkvaedur um 16 présentur. Mestrar svartsyni geetti i
samgongum, flutningum og ferdapjonustu par sem munurinnvar neikveedur um 25 présentur
en adeins var atlit fyrir litillega fjolgun starfsfélks i byggingastarfsemi og veitum og i ymissi
sérhaefdri pjéonustu.

Sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu toldu 12% fyrirtaekja vera skort a starfsfdlki. Hlutfallié var 6
présentum laegra en i vetrarkdnnuninni og 21 prdsentu leegra en i vorkénnun fyrra ars. Um
30% stjérnenda i byggingastarfsemi og veitum téldu vera skort a starfsfélki en i sjavaruitvegi
var sama hlutfall laegst, adeins um 5%. | 6drum atvinnugreinum var hlutfallid a bilinu 7-22%.

Um 38% stjornendatoldu fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dveentri eftirspurn, sé
litid framhjd arstidarsveiflu. Hlutfallid var pvi litillega leegra en i vetrarkdnnuninni en 14
présentum leegra en i vorkénnuninni fyrir ari. Vandinn var mestur i sjavarutvegi par sem
teeplega prir af hverjum fimm stjérnendum voru svartsynir a ad geta maett dveentri eftirspurn
en minnsturvar hanniverslun par sem rimlega einn af hverjum fimm stjérnendum var sému
skodunar.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i jandar og um 5,8% milli ara. Raunlaun voru
2,3% harri i manudinum en 4 sama tima arid 2018. Samkveemt bradabirgdatdlum
Hagstofunnar var hlutfall launa og launatengdra gjalda af vergum pattatekjum 64,3% i fyrra
sem er 0,5 présentum haerra en arid @ undan og 3,8 préosentum yfir medaltali sidustu 20 ara.
Eldri télur voru einnig endurskodadar, mest fyrir arid 2017, en a heildina litid var préun
undanfarinna tveggja dra i takt vid pad sem gert var rad fyrir i febrdarspd Peningamdla.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i febrdar, haekkadi um 0,3%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 5,6% milli dra. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,2% milli manada i jantar
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 5,2% milli ara. Arshaekkun fasteignaverds
hefur pvi verid frekar st6dugi kringum 5% sidan i april 2018. binglystum kaupsamningum &
landinu 6llu faekkadi um 9,4% milli ara i jandar en fjoldi kaupsamninga med nybyggingar jokst
um 2,6% a sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,19% milli mdanada i februar. Arsverdbdlga maeldist 3% og
hjadnadi um 0,4 présentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hdsnadis
hafdi haekkad um 2,1% fra februar i fyrra. Midgildi olikra maelikvarda a undirliggjandi
verdbdlgu var 3,1% i februar og hafdi haekkad um 1 prdsentu frd sama tima i fyrra.

Megindrifkraftur hakkunar visitélu neysluverds i febrdar voru utsélulok 8 hiasgégnum og
heimilisbunadi. Flugfargjold til dtlanda laekkudu annan manudinniréd og maeldust teplega
12% laegri en a sama tima i fyrra. Einniglaekkadi verd innfluttrar matvoru og nyrra bila milli
manada.
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Samkvaemt vorkdnnunum Gallup meaeldust verdbdlguveentingar heimila og stjérnenda
fyrirteekja til eins ars 4% og voru 6breyttar fra vetrarkdnnuninni en 1 prdsentu heerri en i
vorkdnnunum 2018. Vantingar peirra umverdbdlgu 8 naestu fimm arum heekkudu hins vegar
um 0,5 prosentur milli kannana i 3,5-4%. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu
ara var um 3,4% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi leekkad fra febrdarfundi nefndarinnar.
Alagid til tiu ara hefur verid ad medaltali 3,7% pad sem af er fyrsta arsfjérdungi sem er 0,4
présentum laegra en a sidasta fjérdungi i fyrra.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra préuninni @ innlendum gjaldeyrismarkadi i
kjolfar pess ad frumvarp um losun sidasta hluta aflandskrénueignavar sampykkt a8 Alpingi og
samtimis akvedid ad laeekka bindihlutfall sérstakrar bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi niduri
null. Utflaedi & gjaldeyrismarkadi hefdi verid minna en vaenta matti auk pess sem innflaedi
vegna nyfjarfestingar @ skuldabréfamarkadihefdi vegid upp @ moéti. Einnig hefdi verid nokkurt
innstreymi inn 4 hlutabréfamarkad og dregid hefdi ur Utstreymi vegna lifeyrissjédanna.
Sedlabankinn hefdi pvi einungis gripid einu sinniinn a gjaldeyrismarkad og selt gjaldeyri sidan
I6gin voru sampykkt en gengi krénunnar hafdi haekkad milli funda nefndarinnar.

Adstodarsedlabankastjérigreindi fra pvi helsta i frumvarpi til laga um Sedlabanka islands en
bad dsamt frumvarpi um breytingar 8 ymsum I6gum vegna sameiningar Sedlabankans og
Fjarmalaeftirlitsins hafdi verid i samradsgatt stjéornvalda sidan 7. mars sl.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnari ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmadla og pess ad raunvextir bankans héfou haldist dbreyttir milli funda. Raett var um
hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljési verdbdlguhorfa en 8 fundinum i febrdar hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum dbreyttum m.a. i ljési pess ad horfur veeru @ pvi ad spenna i
pjédarbuskapnum minnkadi hradar en adur var talid og taumhald peningastefnunnar hefdi
aukist a ny.

Nefndarmenn reeddu nylega birtar bradabirgdatolur pjodhagsreikninga en samkvaemt peim
haegdi nokkud a hagvexti a seinni hluta sidasta ars fra pvi sem hann hafdi verid a fyrri hluta
arsins. Hagvoxtur var 4,6% 4 arinu 6llu en i febridarspad sinni hafdi Sedlabankinn gert rad fyrir
ad hannyrdi4,3%. Nefndarmenn veittu pvi athygliad voxtur innflutnings voru og pjonustu var
litill sem enginn @ 4rinu 2018 samhlida ageetum vexti pjédarutgjalda. Nylegar visbendingar um
efnahagsumsvif og af vinnumarkadi bentu til pess ad spennai pjédarbuskapnum héldi afram
ad minnka. Nefndarmenn raeddu pa dévissu sem veeri fyrir hendi i ferapjénustunni vegna
erfidleika i flugrekstri. Fram kom ad yfirstandandi verkfoll geetu ennfremur leitt til hradari
kdlnunar i pjodarbuskapnum og einnig ad horfur um voruutflutning hefdu versnad i kjolfar
sl&emrar lodnuvertidar.

Nefndin raeddi verdbolgupréounina en verdbdlga var 3% i febriar og hafdi hjadnad fra pvi i
desember sl. pegar hun maeldist 3,7%. Nefndarmenn téku mid af pvi ad par vegi pyngst ad
dregid hefdi ur ahrifum haekkunar innflutningsverds vegna gengislaekkunar krénunnar 3
haustmanudum sidastaars ogad framlaghldsnadis til verdbolgu hefdi minnkad. Bent var 4 ad
i 1josi rekstrarerfidleika hja innlendum flugfélogum geetu flugfargjold hakkad og
verdbolguhorfur pvi versnad. Nefndin veitti pvi einnig athygli ad gengi kronunnar hefdi
haekkad um tzaeplega 3% frd februarfundi peningastefnunefndar. Enn veeri po liklegt ad
verdbdlga myndiaukast eitthvad fram eftir ari en hvad yrdivaeri had nidurstédu kjarasamninga
sem ekki laegi fyrir.
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Nefndarmenn reeddu mogulegar orsakir peirrar stodu sem upp vaeri komin a vinnumarkadi og
ad hversu miklu leyti hun stafadi af mikilli framleidsluspennu. Fram kom i umradunni ad
liklega vaeri um ad raeda samspil mikils vaxtariferdapjonustu sem veeri med hlutfallslega laegri
framleidni en adrar atvinnugreinar, aukinnar vinnuaflseftirspurnar, éanaegju med
tekjuskiptingu i samfélaginu og nyrra dherslna i forystu verkalydsfélaga. Einnig var bent a ad
erfid stada 4 husnaedismarkadi i kjolfar mikilla verdhaekkana og skorts a frambodi hefdi haft
toluverd ahrif og liklega einnig skuldalaekkunaradgerdir gagnvart peim sem eiga husnaedi.
Nefndarmenn raeddu moguleg vidbrogd ef nidurstédur kjarasamninga yrdu til pess ad
verdbodlguhorfur myndu versna. Ef umsamdar launahaekkanir samreemdust ekki
verdbolgumarkmidi ogi peim maeli sem rekja maetti peer til mikillar vinnuaflseftirspurnar og
vidvarandi framleidsluspennu veeri ad 60ru Obreyttu 6hjdkvaemilegt ad auka taumbhald
peningastefnunnar.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad langtimaverdbdlguveentingar heimila og fyrirtaekja heféu
haekkad en verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi leekkad og & alla meelikvarda veeru
langtimaverdbodlguvaentingar enn yfir verbdlgumarkmidinu. Eins og nefndin hafdi adur bent
a hefdi skorp hakkun verdbodlguvaentinga a seinni hluta sidasta ars liklega ad hluta stafad af
hakkun ahaettualags en ekki eingdngu veentingum um meiri verdbdlgu. Laekkun
verdbodlgualags ad undanfornu maetti pvi einnig ad hluta rekja til leekkunar ahattualags.
Nefndarmenn toku einnig mid af pvi ad vaentingar um verdbdlgu til skamms tima hefdu litid
breyst fra sidasta fundi peningastefnunefndar og veeri taumhald peningastefnunnar, eins og
bad meelist i raunvoxtum Sedlabankans, ébreytt fra fyrri fundi.

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

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan a neestunni radast af samspili minni spennu i
pbjodarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguveentinga.

Nefndin itrekadi ad hdn hefdi baedi vilja og pau taeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu og
verdbolguvaentingum vid markmid til lengri tima litid ogvar sammala um ad pad geeti kallad a
hardara taumhald peningastefnunnar 8 komandi manudum. Adrar akvardanir, einkum 3
vinnumarkadi og i rikisfjdrmdlum, myndu skipta miklu um hvort svo yréi og hefdu ahrif a
hversu mikill férnarkostnadur yrdi i leegra atvinnustigi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardoéttir, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bpar ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
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Karen Aslaug Vignisdottir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 22. mai 2019.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Mai 2019 (84. fundur)
Birt: 5. juni 2019

Lég 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
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. bpar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. og 21. mai 2019, en & honum
raeddi nefndin efnahagsprdunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 22. mai og
kynningu peirrar akvérdunar.

| 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
vaxtadkvordun nefndarinnar 20. mars 2019 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2019/2 hinn 22. mai.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i mars laekkadi gengi krénunnar um 3,5% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. A sama timabili leekkadi pad um 3,7% gagnvart evru, 5,5%
gagnvart Bandarikjadal og um 1,1% gagnvart bresku pundi. A milli funda seldi Sedlabankinn
gjaldeyri fyrir 15 m. evra (2,1 ma.kr.). Hlutur Sedlabankans nam ramlega 5% af heildarveltu &
gjaldeyrismarkadi.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var litid breytt fra marsfundi
nefndarinnar midad vid medaltal mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar
til eins ars. A pennan maelikvarda voru raunvextir bankans 1%. Midad vid arsverdbdlgu voru
beir 1,2% og h6fdu leekkad um 0,3 prdsentur milli funda.
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Vextir @ millibankamarkadi med kréonur hofdu laeekkad litillega @ milli funda en velta &
markadnum nam 34 ma.kr. 4 timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,6 présentur fra marsfundi
nefndarinnar og krafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa lekkad um 0,3 prdésentur.
Overdtryggdir medalvextir hisnaedislana og sjodfélagalana lifeyrissjoda hofdu laekkad litillega
fra marsfundi nefndarinnar. A sama timabili hfdu fastir medalvextir verdtryggdra ibudalana
og breytilegir medalvextir verdtryggdra sjédfélagaldna einnig laekkad litillega.

Midad vid priggja manada millibankavexti hafdi vaxtamunur minnkad litillega gagnvart
evrusvaedinu a milli funda og maeldist 5,2 présentur en hafdi litid breyst gagnvart
Bandarikjunum og var 2,4 présentur. Langtimavaxtamunur gagnvart byskalandi hafdi minnkad
um 0,5 présentur milli funda og var 4,3 prdsentur og haféi minnkad um 0,5 présentur gagnvart
Bandarikjunum og var 1,8 présentur.

Meelikvardar a dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu litid breyst fra marsfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
nanast ébreytt eda taeplega 0,8% en vaxtamunur a evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum jokst litillega og var 0,5-0,7 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar leekkunar vaxta, ymist um 0,25 eda 0,5
présentur. Visudu peer til pess ad verdbdélguhorfur hefdu batnad, medal annars vegna pess ad
utlit veeri fyrir ad spennan i pjédarbuskapnum myndi minnka hratt & pessu ari, nidurstodur
kjarasamninga hefdu samrymst verdbdlgumarkmidi bankans betur en buist var vid og gengi
krénunnar hefdi verid stodugt ad undanfornu.

Samkvaemt arsfjéroungslegri konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem var
framkvaemd i byrjun mai sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu lseekkadir
um 0,5 présentur i 4% & 68rum arsfjordungi pessa ars og um 0,25 présentur til vidbotar a fyrri
hluta naesta ars og yrdu pvi 3,75% eftir baedi eitt og tvo ar. betta er toluverd breyting fra
jantarkénnuninni pegar peir gerdu rad fyrir vaxtahaekkun & pessu &ri. [ kénnuninni taldi enginn
svarenda taumhald peningastefnunnar vera of laust um pessar mundir en 24% svarenda téldu
pad of laust i sidustu kdnnun. Um 24% svarenda toldu taumhaldid haefilegt nd samanborid vid
57% i sidustu kdnnun bankans. Hlutfall peirra sem toldu taumhaldid of pétt eda allt of pétt var
um 76% og haekkadi ur 19% i jandarkdnnuninni.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 8% a fyrsta fjérdungi arsins sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja sem er heldur minni véxtur en var undir lok sidasta ars.
Voxturinn helgast sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila en hlutdeild
atvinnufyrirtaekja i vextinum hefur einnig aukist afram. Leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda ma azetla ad utldnastofn lanakerfisins til innlendra adila
hafi steekkad um 10% ad nafnvirdi a fyrsta fjérdungi arsins fra sama tima fyrir ari. A sama tima
jukust atlan til heimila um 8%% milli ara og utlan til atvinnufyrirtaekja um 12% en sé tekid tillit
til gengisbreytinga var voxturinn um 9%%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 12% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 213 ma.kr. a fyrstu fjérum manudum arsins sem er taeplega 14% meiri velta
midad vid arid 4 undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i april sl. hafa horfur i heimsbuskapnum
versnad enn frekar fra sidustu spam sjodsins. Gert er rad fyrir ad heimshagvoxtur verdi 3,3% i
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ar sem er 0,2 présentum minni voxtur en sjodurinn spadi i januar sl. og 0,4 prosentum minni
en hann gerdi rad fyrir i oktéber. Minni hagvoxt i heiminum ma ad mestu rekja til verri horfa i
proudum rikjum, einkum a evrusvaedinu, en einnig i hluta préunar- og nymarkadsrikja. Spad
er 1,7% hagvexti i helstu vidskiptalondum islands sem er 0,3 présentum minna en i oktdber.
Sjédurinn spdir ad heimshagvoxtur aukist 4 ny a naesta ari og verdi 3,6% sem er 0,1 présentu
minna en i oktéberspanni. Alpjédagjaldeyrissjédurinn telur afram meiri likur & ad hagvexti sé
ofspdd en vanspad einkum vegna hattu a ad alpjodlegar vidskiptadeilur magnist enn frekar.
Gerir hann rdd fyrir ad alpjédavidskipti aukist um 3,4% i ar i stad 4% eins og adur hafdi verid
spad. Spad er ad verdbdlga medal helstu vidskiptalanda islands verdi 1,6% i r en i oktéber var
gert rad fyrir 1,9% verdbdlgu.

Afgangur & véruvidskiptum fslands nam teeplega 1 ma.kr. & fyrsta fjérdungi arsins (4 fostu
gengi) en a sama tima i fyrra var 33,4 ma.kr. halli. Vidsndningurinn milli dra skyrist ad staerstum
hluta af auknum Gtflutningi a flugvélum og einnig a skipum. ba drést innflutningur a flugvélum
jafnframt saman milli ara. An skipa og flugvéla var hétt i 22 ma.kr. halli & véruskiptum & fyrsta
fjordungi arsins samanborid vid rumlega 25 ma.kr. halla @ sama tima i fyrra (3 fostu gengi).
Minni halli na skyrist af samdraetti i verdmeeti innflutnings, einkum 3 eldsneyti og smurolium
og a félksbilum. pa drést utflutningur an skipa og flugvéla einnig litillega saman. Munar par
mest um samdratt 4 utflutningsverdmaeti idnadarvara, ad miklu leyti a ali sakir timabundinnar
framleidsluskerdingar hja innlendu alveri.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi alverd um 7,4% milli funda peningastefnunefndar
og var 22,5% laegra en & sama tima i fyrra. Brddabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 6,8% milli ara a fyrsta arsfjérdungi.
Heimsmarkadsverd a oliu haekkadi um taeplega 7% milli funda peningastefnunefndar og var
um 72 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir fund nefndarinnar. bratt fyrir riflega pridjungs haekkun
frd dramdétum var oliuverd teeplega 9% laegra en 8 sama tima i fyrra og rimlega 16% laegra en
pad fér hvad haest i byrjun oktdber sl.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 0,3% milli manada i april og var pa 10%
yfir 25 ara ségulegu medaltali en um 14% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu
fjiorum manudum drsins var raungengi a pennan maelikvarda 9,4% leegra en a sama timabili i
fyrra og ma rekja leekkunina til 10,5% laekkunar nafngengis kronu og 1,3 présentum meiri
verdbdlgu hér 4 landi en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands fjdlgadi heildarvinnustundum um 1,8% &
fyrsta fjérdungi arsins sem er 0,7 prédsentum haegari fjdlgun en 3a sidasta fjérdungi i fyrra og
teeplega 1 présentu heaegari en ad medaltali undanfarin sex ar. Fjélgun heildarvinnustunda
stafadi af 2,6% fjolgun starfandi félks en 3 maoti vo taeplega 1% styttri medalvinnuvika. Litlar
breytingar voru a atvinnupatttoku og hlutfalli starfandi milli ara a fyrsta fjérdungi arsins.
Skyrari merki um haegari fjolgun starfa ma sja i gognum ur stadgreidsluskra. Samkvamt henni
hefur dregid ur fjolgun starfsfolks milli ara naer samfellt fra midju ari 2017 og virdist su préun
hafa haldid afram & fyrsta arsfjérdungi.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 3% & fyrsta fjérdungi arsins og jokst um 0,4 prdésentur
milli fjérdunga en var litillega meira en fyrir ari. A sama tima var arstidarleidrétt skrad
atvinnuleysi 2,8% og hafdi pad aukist litillega milli fjordunga en um 0,7 présentur fra sama
fiordungi i fyrra. bad jokst svo enn frekar i april sl. pegar ahrif af gjaldproti WOW Air komu
fram af meiri punga og maeldist 3,5%.
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Tolur um buferlaflutninga a fyrsta fjordungi arsins syna ad erlendu vinnuafli fjdlgar enn en ekki
jafn mikid og undanfarid &r. ibGum landsins fjélgadi um 1,8% milli 4ra & fjérdungnum vegna
buferlaflutninga erlendra rikisborgara en hafdi med sama heetti fjolgad um 2,5% 4 fyrsta
fiordungi i fyrra. ba hafdi starfsfélki starfsmannaleigna og erlendra pjénustufyrirtaekja og
utgafu nyrra timabundinna atvinnuleyfa faekkad milli ara a fyrstu fjorum manudum arsins.

Launavisitalan haekkadi um 0,5% milli fijordunga a fyrsta fjordungi arsins og um 5,7% milli ara.
Raunlaun voru 2,5% haerri a fjordungnum en @ sama tima arid 2018.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fyrsta arsfjordungi benda til pess ad dregid hafi
ur vexti hennar fra pvi sem var 4 seinni hluta sidasta ars. Nyskraningar bifreida drégust saman
og bad dré ur vexti greidslukortaveltu & fiérdungnum. | upphafi annars arsfjérdungs benda
baer visbendingar sem fyrir liggja til pess ad prdéunin a fyrsta fjérdungi haldi afram.

Vaentingavisitala Gallup meaeldist 96,9 stig i april og haekkadi um rdm 5 stig milli manada en
milli dra leekkadi hun um 19% stig. Nokkrar breytingar voru i undirliGum visitélunnar,
vaentingar til naestu sex manada bétnudu umtalsvert en mat & ndverandi astandi versnadi.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, laekkadi um 0,1%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 4,6% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra slands reiknar Gt, haekkadi um 0,1% milli mdnada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir rstidarsveiflu en um 4,3% milli ara. Arshaekkun fasteignaverds
hefur pvi verid frekar stodug i kringum 5% sidan i april 2018. binglystum kaupsamningum &
landinu 6llu feekkadi um 1,4% a fyrstu premur manudum arsins fra sama tima i fyrra en fjoldi
kaupsamninga med nybyggingar drdst pé saman um 16,9% 4 sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,52% milli manada i mars og meeldist verdbdlga 2,9%. Hun
jokst hins vegar a ny i april pegar visitalan haekkadi um 0,37% fra fyrri manudi og meeldist 3,3%.
Arsverdbdlga hafdi pvi aukist um 0,3 présentur fra marsfundi peningastefnunefndar. Visitala
neysluverds an husnaedis hafdi haekkad um 2,8% fra april i fyrra en arsverdbdlga samkvaemt
samramdu neysluverdsvisitolunni var 3,2%. Undirliggjandi verdbdlga var 3,2% i april midad
vid midgildi 6likra maelikvarda og jokst litillega milli funda.

Haekkun flugfargjalda og bensins hafdi mest ahrif & préun visitélunnar i april. Haekkun
flugfargjalda var meiri en ad jafnadi a8 pessum arstima og atti gjaldprot flugfélagsins WOW Air
patt i pvi en flugfargjold haekka pé jafnan i kringum paska. Dregid hefur ur ahrifum
gengisleekkunar kréonunnar & innflutningsverd ad undanférnu og hefur verd innfluttrar voru i
visitélu neysluverds haekkad um 3,3% sl. tolf manudi.

Samkveemt konnun  Sedlabankans sem gerd var i byrjun mai leekkudu
skammtimaverdbdlguvaentingar markadsadila milli kannana og bjuggust peir vid pvi ad
verdbolga verdi 3% eftir eitt ar og 2,8% eftir tvd ar. beir vaentu jafnframt ad verdbdlga verdi
ad medaltali 2,8% a naestu fimm arum og 2,7% a naestu tiu arum og laekkudu tiu ara veentingar
litillega milli kannana en fimm ara vaentingar voru ébreyttar. Langtimaverdbdélguveaentingar
peirra voru svipadar og paer voru fyrir ari. Verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadi hefur einnig
lzekkad undanfarna manudi. Alagid til tiu ara var taeplega 3% rétt fyrir fund nefndarinnar og
hafdi laekkad um 0,4 présentur fra marsfundinum. bad var jafnframt 0,4 présentum laegra en
bad var fyrir ari.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 22. mai 2019 hafa verdbodlguhorfur 3
spatimanum batnad fra febrdarspa bankans. Verdbolga jokst nokkud i kjolfar leekkunar 4 gengi
krénunnar sl. haust og nadi hamarki i 3,7% i desember. Hin minnkadi i 3,1% a fyrsta fjérdungi
pbessa ars en jokst & ny i 3,3% i april. Verdbdlguvaentingar hafa einnig laekkad eftir ad hafa
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haekkad i fyrra. Talid er ad verdbadlga eigi eftir ad aukast litillega fram a mitt ar en pé minna en
gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Talid er ad hun verdi komin i verdbdlgumarkmidid um
mitt naesta ar og fari timabundid nidur fyrir pad seint & naesta ari. Breyttar verdbdlguhorfur
ma fyrst og fremst rekja til hins mikla vidsnunings i pjédarbuinu en 8 méti vegur meiri haekkun
launakostnadar a framleidda einingu og innflutningsverds.

Eftir leekkun sl. haust hefur gengi krénunnar verid tiltolulega stodugt pad sem af er ari. Gert er
rad fyrir ad gengid haldist svipad og pad er nu Ut spatimann og gangi pad eftir verdur
vidskiptavegid medalgengi krénunnar lidlega 2% laegra 4 naestu tveimur drum en spad var i
febrdar. Horfur um laegra gengi krénunnar endurspegla m.a. lakari hagvaxtarhorfur og pvi er
vaenst laegri innlendra vaxta en ddur eins og sja ma i konnun medal markadsadila og ut fra
framvirkum voxtum.

Medalhagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands var 2,1% i fyrra og hafa horfur fyrir petta ar
versna0 fra februarspa Peningamdla. NG er talid ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi
ad medaltali 1,7% i ar en i febrdar var gert rad fyrir ad hann yrdi 1,9% og i névemberspa
bankans var spad 2,2% vexti.

Eftir ndnast samfelldan bata vidskiptakjara frd midju ari 2014 téku pau ad ryrna um mitt ar
2017. Vidskiptakjor ryrnudu um 3,9% i fyrra sem ma ad mestu rekja til haekkunar oliuverds og
verds a surdli pott & méti vegi ageet haekkun a verdi helstu utflutningsafurda. Eins og i
februarspa bankans er gert rad fyrir um %% bata vidskiptakjara ad medaltali i ar og a naestu
tveimur drum. Fara par saman aframhaldandi ver8hakkun helstu utflutningsafuréa og
verdlaekkun a oliu og surdli. Gangi spain eftir verda vidskiptakjor um 1%% lakari i lok spatimans
en buist var vid i februaar.

Horfur eru @ miklum vidsnuningi i utflutningi i ar fra pvi sem verid hefur & sidustu arum. pad
ma ad mestu leyti rekja til mikils samdrattar i Utfluttri ferdapjonustu en snemma a pessu ari
var ljést ad ferdamenn yrou feerri i ar en i fyrra. Endanlegt fall WOW Air veldur pvi ad peim
faekkar enn frekar og er nu gert rad fyrir um 10%% feekkun milli ara og ad pjénustudtflutningur
dragist saman um taeplega 9%. Horfur um voruutflutning hafa einnig versnad og vega par
byngst lodnubrestur og almennt verri horfur um utflutning sjavarafurda. Utlit er pvi fyrir
teeplega 4% samdratt utflutnings voru og pjonustu i ar en i febrdar var spad nanast ébreyttu
utflutningsmagni fra fyrra ari. Gert er rad fyrir ad ferdamoénnum taki ad fjolga a ny a naesta ari
en ageetur voxtur i pjénustudtflutningi er megindstaeda pess ad utflutningur i heild eykst um
2%% milli ara ad medaltali & naestu tveimur arum.

Talid er ad hagvoxtur hafi minnkad a fyrsta fjérdungi pessa ars og landsframleidslan dregist
saman um riflega 1% milli ara @ 68rum arsfjordungi. betta er veruleg breyting fra febriarspa
bankans sem ma rekja til peirra ytri afalla sem pjédarbuid hefur ordid fyrir undanfarid og lyst
er hér ad framan. Talid er ad 0,4% samdrattur verdi a arinu 6llu og yrdi pad i fyrsta sinn sidan
arid 2010 sem samdrattur meelist hér a landi. betta er verulegur vidsnuningur fra februarspa
bankans en pa var spad 1,8% hagvexti i ar. Verri horfur i ferdapjonustu skyra langsteerstan
hluta endurskodunar a hagvaxtarspa darsins en einnig vega pungt ahrif minni Gtflutnings
sjdvarafurda vegna loOnubrests i ar. Vid baetast ahrif haegari vaxtar alpjédlegra
efnahagsumsvifa og endurskodunar a vexti Utgjalda hins opinbera fra pvi sem gert hafdi verid
rad fyrir i febrdar. Grunnspdin felur i sér ad efnahagssamdratturinn verdi tiltélulega
skammvinnur og ad & naesta ari verdi hagvoxtur kominn i um 2%%. Pad er pd heldur minni
hagvoxtur en spad var i februar.

Horfur eru 4 ad heildarvinnustundum faekki fram eftir ari en ad peer standi nanast i stad milli
arsmedaltala en i febrdarspa bankans var gert rad fyrir ad peim myndi fjdlga um 1,4%. Utlit er
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fyrir ad atvinnuleysi aukist nokkud a 6drum fjérdungi arsins. Spad er 3,9% atvinnuleysi ad
medaltali { 4&r sem er 0,8 présentum meira en spad var i februar. { spanni minnkar atvinnuleysid
aftur & naestu tveimur arum en helst 4fram nokkru yfir pvi sem gert var rad fyrir i febrdar og
yfir pvi atvinnuleysisstigi sem talid er samraemast verdstodugleika.

Umsamdar launahaekkanir i nygerdum kjarasamningum fyrir arid i ar eru dpekkar pvi sem gert
var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla en haekkanir naestu tveggja ara eru heldur meiri. Horfur
eru jafnframt a haegari framleidnivexti en spad var i februar og pvi haekkar launakostnadur a
framleidda einingu meira en pa var gert rad fyrir eda um 7% i ar og um 4% ad medaltali 4
naestu tveimur arum.

Vegna endurskodunar Hagstofunnar a sogulegum hagvaxtartélum er nu talid ad
framleidsluspennan hafi verid heldur meiri undanfarin tvé ar en fyrra mat gerdi rad fyrir.
Snarpur vidsnuningur efnahagsumsvifa i dar gerir pad hins vegar ad verkum ad
framleidsluspenna minnkar mun hradar en adur var talid og er gert rad fyrir ad slaki myndist i
pjodarbuinu fyrir lok pessa ars. Samkvaemt spanni hverfur slakinn aftur undir lok naesta ars.

Grunnspa bankans endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala 4 spatimanum. Hun
byggist & spam og forsendum um innlenda hagstjérn, préun ytra umbhverfis islensks
pjodarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast at i
raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir évissa. Breytingar 8 ymsum lykilforsendum geetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.

VerObdlga geeti ordid meiri en i grunnspa bankans pratt fyrir ad dregid hafi Gr évissu um
verdbolguhorfur i kjolfar pess ad kjarasamningar 4@ almennum vinnumarkadi voru sampykktir.
Ovissan er ekki med 6llu horfin par sem enn & eftir ad ganga frd samningum opinberra
starfsmanna sem gaetu haft ahrif 4 kjarasamninga a almennum markadi. b3 er avallt évissa um
préun launaskrids og hversu mikid riflegar launahakkanir a laegst launada hluta vinnuaflsins
gangi upp launastigann. Annar mikilvaegur évissupattur tengist gengi kronunnar. Ekki er t.d.
utilokad ad hluti dhrifa gengislaekkunar kréonunnar & seinni hluta sidasta ars eigi enn eftir ad
koma fram i innlendri verdbodlgu. b3 geeti forsenda grunnsparinnar um gengi krénunnar reynst
of bjartsyn, t.d. ef afoll i ferdapjonustu reynast pralatari eda ef vidskiptakjor ryrna enn frekar.
Spennan i pjédarbuskapnum gaeti einnig reynst pralatari en gert er rad fyrir. Verdbdlga gaeti
ad sama skapi ordid meiri en spad er ef verdbdlguvaentingar taka ad hakka a ny.

Ekki er heldur utilokad ad verdbdlga verdi minni en grunnspain felur i sér. Gengi krénunnar
geeti t.d. haekkad a ny ef ytri skilyrdi batna aftur. Alpjédlegar efnahagshorfur geetu einnig verid
of bjartsynar og utflutningur og hagvoxtur pvi ordid minni en spad er. Framleidnivoxtur gaeti
ordid meiri en spad er og slakinn sem virdist vera ad myndast i pjédarblinu geeti verid
vanmetinn.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um tillogu ad breytingum a reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid
Sedlabanka islands um ad sértryggd bréf, p.e. bréf sem gefin eru Ut med baktryggingu i vedum
sem samanstanda af hisnadislanum einstaklinga, verdi sett & vedlista Sedlabankans. | kjolfar
umraedu um tilldguna var hun sampykkt af nefndinni.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu litid breyst fra marsfundi nefndarinnar.
Raett var um hvort taumhaldid vaeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i mars hafdi
nefndin dkvedid ad halda voxtum dbreyttum m.a. i ljési pess ad enn var dvissa um nidurstodu
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kjarasamninga. Nefndin hafdi einnig hist tvisvar i april til ad reeda nyjustu vendingar i
efnahagsmalum, m.a. nidurstédu kjarasamninga og breytingar i ferdapjonustu.

Nefndarmenn raeddu efnahagspréunina og horfur og téku i pvi sambandi mid af nyrri
bjédhagsspa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 22. mai en samkvaeemt henni hofdu
hagvaxtarhorfur breyst verulega fra sidustu spa bankans. Samkvamt spanni vaeru na horfur a
0,4% samdraetti i ar en i februar hafdi verid spdd 1,8% hagvexti. Voru nefndarmenn sammala
um ad pessi umskipti stofudu einkum af samdreetti i ferdapjonustu og minni utflutningi
sjavarafurda vegna lodnubrests. Nefndin ték mid af pvi ad af pessum sékum myndi
framleidsluspenna snuast i slaka a naestunni ef pjédarbuskapurinn vaeri ekki pegar kominn i
slaka. Fram kom i umraedunni ad til skamms tima litid veeri haetta & ad umsvif i
pjédarbuskapnum myndu dragast meira saman en gert veeri rad fyrir i grunnspanni. Einnig var
bent 4 ad dvissa veeri um hvort samdratturinn yréi skammvinnur og bati haefist strax 4 naesta
ari. A méti var bent & ad undirliggjandi umsvif i pjédarbuinu gaetu einnig verid vanmetin.

Nefndin raeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga var 3,1% & fyrsta fjordungi arsins og jokst i
3,3% i april. Nefndarmenn téku mid af pvi ad undirliggjandi verdbdlga hefdi préast med
apekkum haetti og munurinn milli verdbdlgu med og an husnaedis hefdi ekki verid minni fra
haustinu 2013. Fram kom i umradunni ad gengi krénunnar hefdi haldist tiltélulega stodugt
pbad sem af veeri ari en ahrif leekkunar pess sl. haust a verdbdlgu hefdu enn sem komid er verid
minni en vaenst var. Bent var 4 ad litid hefdi verid um inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
ad undanfornu og ad raungengi kronunnar vaeri nokkud ndlaeegt metnu jafnvaegisraungengi
sinu. Nefndarmenn voru sammala um ad vidsnuningur i efnahagsmalum gerdi pad ad verkum
ad verdbdlguhorfur hefdu breyst nokkud & skdmmum tima og horfdu til pess ad spa bankans
gerdi rad fyrir ad verdbdlga naedi hamarki i 3,4% um mitt 4r en hjadnadi i verdbdlgumarkmid
um mitt naesta ar.

Nefndin lagdi aherslu a ad pott nygerdir kjarasamningar @ almennum vinnumarkadi feelu i sér
myndarlegar launahakkanir veeri nidurstada peirra i betra samraemi vid verdbdlgumarkmidid
en margir hofdu buist vid. Fram kom i umraedunni ad dévissa um verdbdlguhorfur hefdi
minnkad i kjolfarid. Verdbdlguvaentingar hefdu pvi lekkad a ny en paer haekkudu umtalsvert
er leid a sidasta ar. Nefndarmenn toldu pad afar jakveett ad langtimaverdbdlguvaentingar a
markadi vaeru nd komnar undir 3%.

Nefndarmenn raeddu ad samdrattur i pjédarbuskapnum myndi reyna a heimili og fyrirtaeki en
|6gdu aherslu & ad vidnamsprottur pjédarbusins vaeri umtalsvert meiri nG en adur. | pvi
samhengi var raett ad undirliggjandi efnahagspeettir og adsteedur vaeru med allt 6drum haetti
nu en t.d. pegar efnahagsafallid reid yfir fyrir tiu arum. Nefndin lagdi aherslu & ad svigrum
peningastefnunnar til ad maeta efnahagssamdraettinum vaeri einnig toluvert, sérstaklega ef
faeri sem horfir og verdbdlga og verdbdlguvaentingar héldust vid verdbdlgumarkmid. Fram
kom i umraedunni ad naegt svigrdm nu gerdi pad ad verkum ad beita meetti peningastefnunni
til ad milda pa nidursveiflu sem vaeri framundan. b3 téldu nefndarmenn pad jakveett ad
bodadar adgerdir stjornvalda i tengslum vid gerd kjarasamninga myndu leggjast 4 sOmu sveif.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad naudsynlegt veaeri ad laekka vexti bankans nu og
raett var um hvort laekka zetti pa um 0,25 présentur eda 0,5 présentur. Helstu rok sem fram
komu a fundinum fyrir pvi ad taka minna skref og leekka vexti um 0,25 prdsentur voru pau ad
verdbadlga veeri enn yfir markmidi og aetti liklega eftir ad aukast dfram 4 naestu manudum.
Verdbdlguveentingar veaeru einnig enn yfir markmidi. Pa veeru horfur a8 toluverdri haekkun
launakostnadar & framleidda einingu 4 neaestu arum og ennpa etti eftir ad ljuka
kjarasamningum hja hinu opinbera. Helstu rokin fyrir pvi ad taka staerra skref og leekka vexti
um 0,5 prosentur voru sa mikli vidsnuningur sem vaeri ad verda i pjodarbuinu i kjolfar peirra
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efnahagsafalla sem hafa dunid & pjédarbulinu undanfarid. Ovissa veeri einnig téluverd um
efnahagshorfur og ekki utilokad ad efnahagssamdratturinn verdi meiri og langvinnari en gert
veri rad fyrir i spad Sedlabankans. Verdbdélguhorfur hefdu jafnframt batnad og
langtimaverdbodlguvaentingar hefdu laekkad og stefndu i markmid sem veitti nefndinni svigrim
til pess ad bregdast vid med meiri laekkun vaxta en ella.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,5
présentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innlanum, yrdu 4,0%,
innlansvextir (vextir 4 vidskiptareikningum) 3,75%, vextir af ldnum gegn vedi til sjo daga 4,75%
og daglanavextir 5,75%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan a naestunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbodlgu og verdbolguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardadttir, 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 26. juni 2019.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Juni 2019 (85. fundur)
Birt: 10. juli 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 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“. i
samraemi vid 1ogin hefur peningastefnunefndin d4kvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvordun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 24. og 25. juni 2019, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 26. juni og
kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 22. mai 2019.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i mai laekkadi gengi krénunnar um 2,3% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili leekkadi pad um 2,6% gagnvart evru, 0,5%
gagnvart Bandarikjadal og um 1% gagnvart bresku pundi. A milli funda seldi Sedlabankinn
gjaldeyri fyrir 21 m. evra (3 ma.kr.), m.a. i pvi skyni ad koma i veg fyrir ad utfleedi aflandskréna
veikti gengi kronunnar. Hlutur Sedlabankans nam taeplega 18% af heildarveltu &
gjaldeyrismarkadi @ sama tima.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist litillega fra pvi rétt
eftir birtingu vaxtaakvoérdunar nefndarinnar i mai. Raunvextir bankans voru 0,7% midad vid
medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og hofdu
haekkad um 0,1 présentu milli funda. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 0,4% og hofdu leekkad
um 0,3 prdosentur milli funda.
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Vextir @ millibankamarkadi med krénur laekkudu i takt vid 0,5 prdsentna vaxtalakkun
Sedlabankans i mai en velta @ markadnum nam um 21 ma.kr. a timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um 0,3 présentur fra maifundi
nefndarinnar og krafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa um 0,1 présentu. Fastir og
breytilegir medalvextir husnaedislana hofdu laekkad med apekkum haetti fyrir utan medalvexti
verdtryggdra sjodfélagalana sem hofdu litid breyst.

Midad vid priggja manada millibankavexti hafdi vaxtamunur minnkad um 0,3 prdsentur
gagnvart evrusvaedinu 4 milli funda og meeldist 4,9 présentur. Samsvarandi vaxtamunur hafdi
minnkad um 0,2 présentur gagnvart Bandarikjunum og var 2,2 présentur. Langtimavaxtamunur
gagnvart byskalandi hafdi litid breyst a milli funda og var 4,2 présentur en hafdi aukist um 0,1
préosentu gagnvart Bandarikjunum og var 1,9 présentur.

Meelikvardar & ahazettudlag erlendra skuldbindinga rikissj6ds hofdu litid breyst fra maifundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm dara skuldbindingar rikissj6ds i Bandarikjaddlum var
nanast obreytt eda ramlega 0,7% en vaxtamunur 4 evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum minnkadi litillega og var 0,5-0,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi dkveda ad lackka
vexti bankans um 0,25 présentur. Helstu rék peirra voru pau ad verdbolguvaentingar fyrirtaekja
og verdbdlgudlag & markadi hefdu laekkad auk pess sem efnahagshorfur heféu heldur versnad
fra sidustu vaxtadakvordun. bratt fyrir ad gengi kronunnar hefdi veikst ad undanférnu og
verdbodlga veeri yfir markmidi toldu greiningardeildir ad vextir yrdu laekkadir frekar til ad milda
fyrirsédan efnahagssamdratt.

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var taeplega 9% i mai sé leidrétt fyrir innlanum fallinna
fijarmalafyrirtaekja sem er svipadur voxtur og undanfarna tvo manudi. Voxturinn helgast sem
fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila. Leidrétt fyrir dhrifum skuldalaekkunaradgerda
stjérnvalda ma daetla ad Utldnastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi steekkad um 8%% ad
nafnvirdi i maimanudi fra fyrra ari. A sama tima jukust Gtlan til heimila um 7%% milli dra og Gtldn
til atvinnufyrirtaekja um 9%% en sé tekid tillit til gengisbreytinga var utlanavoxtur til
atvinnufyrirtaekja um 6%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXIS8, laekkadi um 2,3% & milli funda. Velta 4 adalmarkadi nam
um 281 ma.kr. a fyrstu fimm manudum arsins sem er 23% meiri velta en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem birt var i mai er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi badi minniiar og 4 naesta ari en stofnunin hafdi spad i névember
sl. Talid er ad hann verdi 3,2% a pessu ari og 3,4% a pvi naesta sem er 0,1-0,3 présentum minna
en i névemberspanni. Spad er haegari hagvexti i ndnast 6llum rikjum heimsins en pd einkum 3
evrusvaedinu. Horfur um voxt alpjédavidskipta hafa einnig versnad. Talid er ad pau vaxi um
ramlega 2% a pessu ari sem yrdi minnsti voxtur fra fjarmalakreppunni. Stofnunin telur afram
meiri likur @ ad hagvexti sé ofspad fremur en vanspdd, m.a. vegna hezettu a ad alpjodlegar
vidskiptadeilur magnist enn frekar og vari lengur en buist er vid. OECD spair 1,8% hagvexti i
helstu vidskiptaldndum [slands baedi & pessu ari og pvi naesta sem er 0,1-0,3 présentum minna
en i névemberspanni. Talid er ad verdbdlga i helstu vidskiptalondum verdi 1,5% i ar og 1,8% &
bvi naesta sem er 0,3-0,6 présentum minna en spad var i névember.

Halli 4 voruvidskiptum fslands nam rdmlega 15 ma.kr. & fyrstu fjdérum manudum &rsins (4 fostu
gengi) en 4 sama tima i fyrra var taeplega 52 ma.kr. halli. Minni halli nu skyrist ad staerstum hluta
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af auknum utflutningi @ flugvélum i byrjun pessa ars. Pa drdst innflutningur 4 flugvélum
jafnframt saman milli 4ra. An skipa og flugvéla var taeplega 37 ma.kr. halli 4 voruskiptum & fyrstu
fjorum manudum arsins samanborid vid 38% ma.kr. halla 4 sama tima i fyrra (& féstu gengi). An
skipa og flugvéla drést verdmaeti innflutnings saman um 2% milli ara, einkum a félksbilum og
eldsneyti og smurolium, en utflutningur um 1,7%, einkum utflutningur a ali.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 0,6% milli funda peningastefnunefndar
en var 18% laegra en 4 sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofu islands benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 6,3% milli ara a fyrstu fjorum
manudum 4rsins. Heimsmarkadsverd a oliu lsekkadi um taeplega 10% milli funda
peningastefnunefndar og var um 65 Bandarikjadalir a tunnu rétt fyrir fund nefndarinnar. pad er
13% laegra verd en a sama tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 1,6% milli manada i mai og var pa 8,5%
yfir medaltali sidasta aldarfjordungs en 15,4% undir pvi sem pad for haest { juni 2017. A fyrstu
fimm manudum arsins var raungengi a pennan maelikvarda 9,5% leegra en a@ sama timabili i fyrra
og ma rekja laekkunina til 10,7% laekkunar nafngengis krénu og 1,4 présentum meiri verdbodlgu
hér & landi en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofan birti i mai var hagvoxtur 1,7% 4 fyrsta arsfjérdungi
2019. bjédarutgjold drégust saman um 2,8% milli ara en framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
var jakveett um sem nemur 4,4 présentum. Einkaneysla og samneysla jukust um 2,8% milli ara
en fjarfesting minnkadi um 9,4% og stédu neysla og fjarfesting i heild i stad milli ara. Framlag
birgdabreytinga var hins vegar neikvaett a fjérdungnum og af peim sékum drdgust pjédaruatgjold
saman. Hagvoxtur a fyrsta arsfjérdungi var 0,1 prdosentu meiri en gert var rad fyrir i maispa
Peningamdla. Neysla og fjarfesting voru heldur meiri en spad var en birgdabreytingar voru
veikari. bjodarutgjold préudust pvi 4 heildina litid i takt vid spa bankans. Voxtur utflutnings var
minni en gert var rad fyrir en 4 moéti vo ad innflutningur drést meira saman og var framlag
utanrikisvidskipta i samreemi vid spana.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um rdamlega 35 ma.kr. & fyrsta arsfjordungi. pad er toluvert
meiri afgangur en @ sama tima 2018 pegar hann var 6,7 ma.kr. Meiri afgangur nu skyrist ad
langstaerstum hluta af vidsnuningi i voruskiptum, einkum vegna aukins utflutnings a flugvélum
og skipum en einnig vegna samdrattar i innflutningi a flugvélum. ba var jofnudur
frumpattatekna einnig jakveedari nd en i fyrra en & moéti var minni afgangur &
bjénustuvidskiptum. An skipa og flugvéla var 13,2 ma.kr. afgangur a vidskiptajofnudi & fyrsta
arsfjéréungi en 14,1 ma.kr. afgangur 4 sama tima i fyrra.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu @ 6drum arsfjérdungi eru heldur kroftugri en paer
voru a fyrsta fjérdungi sem gaeti bent til pess ad pad beeti i voxt einkaneyslu milli fijordunga.
Veaentingavisitala Gallup maeldist 96 stig i mai sem var litillega laegra en i manudinum a undan.
Hun hefur hins vegar heldur haekkad a sidustu manudum eftir mikla laeekkun a seinni hluta
sidasta ars.

Samkvaemt sampykktum breytingartillogum a pingsalyktunum um fjarmalastefnu 2018-2022 og
fjarmaladaetlun 2020-2024 versnar afkoma hins opinbera verulega eda um ndlegt 1% af
landsframleidslu hvert ar. Astaeda pess er m.a. snarpur vidsnuningur efnahagsumsvifa i ar sem
gerir pad ad verkum ad efnahagshorfur hafa versnad nokkud fra fyrri daetlunum stjornvalda.
Framleidsluspenna minnkar pvi hradar, en afkoma rikissjods er mjog had breytingum i henni,
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sérstaklega a tekjuhlid. Einnig hafa komid til toluverdar sértaekar adgerdir sem hafa verid til pess
fallnar ad ryra afkomu rikissj6ds og neegir par ad nefna adgerdir i tengslum vid nylega
kjarasamninga. Bradabirgdaafkomutolur Hagstofunnar fyrir hid opinbera syna ndlaegt 8% voxt
utgjalda & fyrsta arsfjordungi milli ara en reglulegar tekjur jukust um riflega 2%.

Samkvaemt nidurstédum sumarkdnnunar Gallup sem framkvaemd var i mai medal 400 stezerstu
fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadsteedna heldur betri en i
vorkénnuninni en lakari en i sumarkoénnuninni fyrir ari. Vidhorf stjérnenda til horfa a naestu sex
manudum er po heldur jakvaedara en baedi i vor og 4 sama tima i fyrra. Um 56% stjornenda telja
nuverandi adstaedur hvorki gédar né sleemar og um 23% telja paer vera gédar. Horft til naestu
sex manada telur taept 41% stjornenda ad adstaedur i efnahagslifinu muni versna og um 46% ad
baer verdi hvorki betri né verri. Um 14% stjérnenda telja ad adstaedur verdi betri eftir sex
manudi eda heldur fleiri en i sidustu kénnun. Stjéornendur eru bjartsynni um préun innlendrar
eftirspurnar @ naestu sex manudum en i vorkénnuninni, einkum stjérnendur i verslun og
byggingastarfsemi.

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstodum sumarkénnunarinnar vill um fjérdungur fyrirtaekja
faekka starfsfolki @ naestu sex manudum. Um 12 présentum fleiri fyrirtaeki vilja faekka starfsfolki
en fjolga pvi en pad bendir til heldur minni vinnuaflseftirspurnar en i vorkdnnuninni og er
hlutfallid 16 prdsentum undir langtimamedaltali sinu. Adeins er utlit fyrir fjélgun starfa i ymissi
sérhaefdri pjonustu par sem munurinn er jakvaedur um 11 présentur en i 6drum atvinnugreinum
er utlit fyrir faekkun par sem hann er neikvaedur um 16-26 présentur. Stjérnendur i
byggingastarfsemi og veitum og i verslun eru téluvert svartsynni en i vorkénnuninni en heldur
dregur ur svartsyni hja stjéornendum i samgongum, flutningum og ferdapjonustu og i ymissi
sérhaefdri pjonustu.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu 11% stjérnenda vera skort & starfsfolki sem er svipad hlutfall og var
i vorkénnuninni en 14 présentum faerri stjornendur en i sumarkdnnuninni fyrir ari. Skorturinn
var mestur i ymissi sérhafdri pjénustu og i byggingastarfsemi og veitum par sem naerri einn af
hverjum fimm stjérnendum taldi vera skort a starfsfélki en hins vegar maeldist saralitill skortur
i verslun og enginn i fjarmala- og tryggingastarfsemi og i sjavarutvegi. ba var skorturinn undir
langtimamedaltali i 6llum atvinnugreinum.

Um 40% stjornenda toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dvaentri eftirspurn, ad
teknu tilliti til arstidarsveiflu. Hlutfallid var litid breytt fra vorkénnuninni og var vid
langtimamedaltal. Teeplega prir af hverjum fimm stjérnendum i ymissi sérhaefdri pjénustu toldu
sig eiga erfitt med ad maeta dveaentri eftirspurn en fimmtungur stjérnenda i verslun var sému
skodunar.

Launavisitalan hakkadi um 0,5% milli manada i mai og um 5,1% milli dra. Raunlaun voru 1,4%
haerri en 4 sama tima arid 2018.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, var nzer ébreytt milli
manada sé litid framhja arstidarsveiflu en haekkadi um 5,4% milli ara. Visitala fasteignaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra slands reiknar ut, laekkadi um 0,1% milli manada i mai ad
teknu tilliti til arstidar en hakkadi um 3,9% milli ara. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu
faekkadi um 10% a fyrstu fimm manudum arsins fra sama tima i fyrra en fjélda kaupsamninga
med nybyggingar feekkadi um 23% & sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,21% milli manada i mai. Arsverdbdlga maeldist 3,6% og jokst
um 0,3 prosentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi haekkad
um 3,1% fra mai i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga var 3,4% i mai midad vid midgildi dlikra
maelikvarda og jokst einnig milli funda. Laekkun flugfargjalda hafdi mest ahrif & proun
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visitélunnar i mai og voru ahrifin svipud og i mai undanfarin tvo ar. Heekkun eldsneytis- og
matvoruverds hafdi einnig nokkur ahrif.

Samkvaemt sumarkéonnunum Gallup maelast verdbdlguvaentingar heimila til eins ars 4% og eru
Obreyttar fra vorkénnuninni og 0,6 présentum heerri en fyrir ari. Verdbdlguveentingar
stjornenda fyrirtaekja til eins ars laekka hins vegar fra sidustu kdnnun og maelast 3% eins og i
sumarkonnuninni i fyrra. Langtimaverdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja laekka um 0,5
prosentur milli kannana i 3-3,5%. Verdbolgudlag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var
2,7-2,9% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi laekkad um u.p.b. 0,2 présentur fra maifundi
nefndarinnar. Alagid til tiu 4ra hefur verid ad medaltali 2,8% pad sem af er 63rum arsfjérdungi
sem er 0,5 prosentum laegra en 4 6drum arsfjéordungi i fyrra.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um stjorntaeki peningastefnunnar og vidskipti Sedlabankans en vinnuhdpur
innan bankans hefur haft til skodunar hvort endurskoda pyrfti stjérntaeki bankans at fra
skilvirkni og hagkvaemni. Nefndin raddi einnig lausafjarstodu lanastofnana og inngripastefnu
bankans en litid hefur verid um inngrip undanfarna manudi og hluti peirra verid vegna utfladis
aflandskréna.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héféu haekkad um 0,1 présentu fra maifundi
nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid vaeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum
i mai hafdi nefndin dkvedid ad leekka vexti m.a. i ljési pess mikla vidsnunings sem vaeri ad verda
i pjéodarbuinu auk pess sem verdbodlguhorfur hefdu batnad og langtimaverdbdlguvaentingar
lekkad. Einnig hefdi dvissa um verdbdlguhorfur minnkad i kjolfar pess ad kjarasamningar voru
sampykktir @ almennum vinnumarkadi.

Nefndarmenn raaddu nylega birtar bradabirgdatolur pjédhagsreikninga en voru sammala um ad
nyjustu upplysingar um préun efnahagsmala breyttu ekki pvi mati 8 efnahagshorfum sem 1a fyrir
a sidasta fundi nefndarinnar. Nefndin veitti pvi athygli ad hagvoxtur a fyrsta arsfjéréungi veeri i
takt vid maispa Sedlabankans. ba geetu kroftugri einkaneysla a fyrsta fjérdungi og leidandi
visbendingar fyrir annan arsfjérdung bent til pess ad undirliggjandi prottur innlendrar
eftirspurnar hefdi verid meiri en talid var. Hins vegar kom fram ad heildarvelta erlendra
greidslukorta hefdi dregist saman milli ara i april og mai i erlendum gjaldmidlum poétt velta a
hvern ferdamann hefdi aukist nokkud. bPad dsamt nylegum télum og spam um fj6lda
ferdamanna benti til pess ad samdrattur i ferdapjonustu geeti ordid meiri en spdd var i mai. Var
nefndin pvi sammala um ad hvad vardadi neaerhorfur veeri meiri voxtur innlendrar eftirspurnar
en buist var vid ad vegast & vid meiri ahrif vegna peirra efnahagsafalla sem hafa dunid 3
pbjodarbuinu undanfarid. A6 mati nefndarinnar breytir pad po ekki peim horfum ad samdrattur
verdi i pjédarbuskapnum sem mun birtast frekar 4 komandi manudum.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga hafdi enn sem komid var verid i samreemi vid
sidustu spa Sedlabankans en samkvaemt spanni hefdi hdin ndd hamarki og myndi hjadna i att ad
markmidi pegar lidi a arid. Fram kom i umraedunni ad frekari laekkun gengis krénunnar geeti po
sett strik i pann reikning. Verdbdlguvaentingar hofdu einnig leekkad fra sidasta fundi
nefndarinnar en langtimaveentingar Ut fra verdbodlgudlagi @ skuldabréfamarkadi virtust hins
vegar hafa tekid ad pokast upp a ny undanfarnar vikur.

A0 mati nefndarmanna mun samdrattur i pjodarbuskapnum reyna 4 heimili og fyrirteeki en
vidnamsprottur pjédarbusins veeri umtalsvert meiri nd en adur. Nefndin lagdi aherslu 8 ad
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svigrim peningastefnunnar til ad maeta efnahagssamdraettinum veeri einnig toluvert,
sérstaklega ef faeri sem horfir og verdbdlga og verdbdlguvaentingar héldust vid
verdbodlgumarkmid. ba voru nefndarmenn sammadla um ad bodud slokun i adhaldi rikisfjarmala
myndi leggjast 4 somu sveif.

Nefndin reeddi pa moguleika ad staldra vid og halda voxtum dbreyttum eda laekka vexti um 0,25
prosentur. Helstu rokin fyrir pvi ad hafa &breytta vexti voru pau ad verdbdlga og
verdbodlguvaentingar veeru enn yfir markmidi og verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi virtist
tekid ad haekka & ny. ba hafdi gengi kronunnar laekkad ad undanférnu og enn zetti eftir ad ljuka
gerd kjarasamninga opinberra starfsmanna. Einnig veeri undirliggjandi préttur innlendrar
eftirspurnar meiri en gert hafdi verid rad fyrir. bvi geeti verid rétt ad staldra vid og sja skyrari
merki um hjodnun verdbdlgu og verdbodlguvaentinga 4dur en vextir yrou laekkadir frekar.

Helstu rokin fyrir pvi ad leekka vexti voru pau ad pott préun efnahagsmala hefdi i meginatrioum
verid i samraemi vid pad sem buist hefdi verid vid vaeru visbendingar um ad samdrattur i
bjodarbuskapnum gaeti ordid meiri og varad lengur en talid var i mai. Verdbdlguvaentingar
hofou laekkad milli funda nefndarinnar og taumhald peningastefnunnar pvi aukist 4 ny. Einnig
var bent 4 ad 4fram veeru horfur d ad verdbdlga myndi hjadna i att ad markmidi & pessu ari. Rétt
veeri pvi ad slaka frekar a taumhaldinu til ad maeta efnahagssamdraettinum.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrou leekkadir um 0,25
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innldanum, yrdu 3,75%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 3,5%, vextir af [Anum gegn vedi til sjo daga 4,5% og
dagldnavextir 5,5%. Mar Gudmundsson, Rannveig Sigurdardéttir, Gylfi Zoéga og Katrin
Olafsdéttir greiddu atkvaedi med tilldgunni. Pérarinn G. Pétursson greiddi atkvaedi gegn tillogu
sedlabankastjéra og vildi halda voxtum ébreyttum.

A0 mati nefndarmanna myndi peningastefnan 4@ naestunni rddast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbdlgu og verdbdlguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 28. agust 2019.
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SEDLABANKI ISLANDS

Kjarasamningar, peningastefnan og

bjoédarbuskapurinn

Rikissattasemjari Pérarinn G. Pétursson
17. januar 2019 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands

bzer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka fslands eda annarra nefndarmanna peningastefnunefndar

v

A /oy = 2
Tolum adeins um hin efnahagslegu pyngdarlogmal

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Haekkun raunlauna raedst til lengri tima af
framleidnivexti

) ] Raunlaun og framleidnit
= Hid efnahagslega samhengi

Breyting fra fyrra éri (%)

® Raunlaun hakka i takt vid S
framleidnivoxt til lengdar pétt fravik g A o
geti ordid 4 einstaka arum

e T.d. mikil leekkun raunlauna eftir T AL .
fjarmalakreppuna ... o VERVA! . o0

e ... og mikil haekkun raunlauna 2015-17 \ y/

4

e Spad haegari framleidnivexti 4 naestu o on 008 a01r 2016 2020
arum sem mun liklega endurspeglast i — rauntaun — Framleidni vinnuafls
haegari haekkun raunlauna

1. Laun mzeld med launakostnadi samkvaemt framleidsluuppgjéri bjédhagsreikninga. Azetlun Sedlabankans fyrir 2017-2018. Raunlaun eru nafnlaun stadvirt med visitslu neysluverds. Framleidni vinnuafls mzeld sem hlutfall
landsframleidslu og heildarvinnustunda samkveemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. Brotalinur syna medaltél 2000-2017. Punktar syna spa Peningamdla 2018/4 fyrir 2019-2021.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki {slands.

Haekkun launakostnadar a framleidda einingu og
verdlags fylgjast ad til lengri tima

Launakostnadur og verdbdlga?
B Hid efnahagslega samhengi

1. Launakostnadur & framleidda einingu er skilgreindur sem hlutfall launakostnadar og framleidni vinnuafls. Brotalinur syna medaltél 2000-2017. Punktar syna spa Peningamdla 2018/4 fyrir 2019-2021.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Breyting fra fyrra ari (%)
e Til lengdar hakkar verdlag i takt vid haekkun e
launakostnadar a framleidda einingu 12 2012
* Um 5% medalhaekkun 2000-17 — tvofalt 10
meiri en verdbdlgumarkmidid 8
e En oft timabundin fravik eins og strax eftir 6
. s ’ ]
fjarmalakreppuna ... .
e ... og mikil haekkun launakostnadar sidustu ar " *eq
a sama tima og verdbdlga hefur verid litil
0 T
2
m Horfur —_—
-4
B B L, 2000 2004 2008 2012 2016 2020
° Spaa aa |‘au.nak05tn?6ur og Ver.6b0|ga Veral ! ——Launakostnadur a framleidda einingu ==Verdbdlga —Verdbdlgumarkmid
samraemi vid verdbdlgumarkmid
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Sveiflur i vidskiptakjorum geta haft ahrif 8 samband
launa og annarra pjédhagsstaerda til skemmri tima

) ] Launakostnadur og vidskiptakjor?
= Hid efnahagslega samhengi —_—
10

Breyting fra fyrra éri (%)

e Mikil vidskiptakjararyrnun a patt i ad S

skyra mikla laekkun launakostnadar i o
strax i kjolfar fjarmalakreppunnar

o Mikill vidskiptakjarabati @ patt i ad skyra 0
haekkun launakostnadar undanfarin ar

og af hverju haekkunin kom ekki fram i g
aukinni verdbdlgu

-10

== Horfur

-15

2000 2004 2008 2012 2016 2020

e Ekki horfur 4 vidlika vidskiptakjarabata
a naestu arum og undanfarin ar

——Launakostnadur & framleidda einingu & féstu verdi =——Vidskiptakjor

1. Launakostnadur & framleidda einingu er skilgreindur sem hlutfall launakostnadar og framleidni vinnuafls. Launakostnadur 4 framleidda einingu a féstu verdi er fengin med pvi ad stadvirda launakostnad med visit6lu neysluverds.
Vidskiptakjor eru hlutfallslegt verd ut- og innflutnings véru og pjonustu. Brotalinur syna medaltél 2000-2017. Punktar syna spa Peningamdla 2018/4 fyrir 2019-2021.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Til skemmri tima akvardast launaproun einnig af
stodu hagsveiflunnar

Launahakkanir og spenna 4

o Hid efnahagslega samhengi ik

Launahakkanir (3 ara medaltol, %)

e Ad 60ru jofnu haekka laun hradar i
efnahagsuppsveiflu pegar atvinnuleysi er litid g 1997-99 Slaki  pi6arbinu: atvinnuleysi
. . ) ® 2(000-02 er hatt og meira en NAIRU
e Samningsstada launpega styrkist og tmeBlhe=flun faunaz4,2%
. . . . ’ 8 ® ® 2p15-17
fyrirteeki keppa um vinnuaflid med pvi ad 2006.08
bjéda upp laun 7 w; o
e barf p6 ekki ad fara saman ef minnkun 6
atvinnuleysis endurspeglar laekkun kerfislaegs . St -
atvinnuleysis (p.e. svokallads NAIRU) . ’”\
" ® 2009-11
Spenna i bjédarbuinu: atvinnuleysi © 1994-96 @ 1991-93
er litid og minna en NAIRU R?2=0,53
— Horfu r —_— 3 (medalhaekkun launa: 7,7%)
2 T T T T

e Horfur & ad atvinnuleysi aukist smam saman -5 -1,0 0,5 0,0 05 10 15
og spenna a’ vinnumarka(’ii hverfi sem aa Atvinnuleysi - NAIRU (3 dra medaltol, présentur)
00ru Sébreyttu aetti ad haegja 4 haekkun launa

1. Atvinnuleysi er samkvaemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Jafnvaegisatvinnuleysi (NAIRU) er metid af Sedlabankanum. Punktar syna por launahaekkana og fravika atvinnuleysis fra NAIRU (3 dra medaltol). Spa Peningamdla
2018/4 fyrir 2019-2020.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Ahrif launahaekkana radast einnig af vidbrogdum peningastefnunnar

Fjorar olikar sviosmyndir af ahrifum launahaekkana
a pjédarbuid

Svidsmyndir sem byggja a stilfeerdu deemi um launahakkanir

e Laun haekka samtals um 32% 2019-21 (um 10%% 4 ari ad medaltali) eda um lidlega tvofalt
meira en gert er rad fyrir i Peningamdlum 2018/4
* Fra 2022 hakka laun eins og i grunnspa Peningamdla 2018/4

e Mikilvaegt ad hafa i huga

¢ Ekki mat 4 komandi kjarasamningum eda mogulegu ,,haekkunarsvigrimi“ — kostnadarmat
frd adilum vinnumarkadar liggur ekki fyrir

e Ekki mat 4 ahrifum launahaekkana fyrir einstaka stéttir eda starfshépa

e Engin onnur hagstjornarvidbrogd en peningastefnu og engir adrir buhnykkir/skellir sem
geta dregid ur eda magnad ahrif

e Ekki gert rad fyrir annarrar umferdar dhrifum verdbdlgu a laun & pvi 5 ara timabili sem er
synt né ad launahakkanir grafi undan kjolfestu verdbdlguvaentinga til lengdar
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Hvernig hafa launabreytingar ahrif a verdbadlgu?

Verdbdlga i dag = a x (lidin verdbdlga) + b x (veent framtidarverdbodlga)

+ ¢ x (framleidsluspenna) + d x (haekkun innflutningsverdlags)

Hvernig hafa launabreytingar ahrif a verdbolgu?
Ahrif 8 tekjur og eftirspurn

Verdbdlga i dag = a x (lidin verdbdlga) + b x (veent framtidarverdbdlga)

+ % (framleidsluspenna) + d x (haekkun innflutningsverdlags)

Haekkun launa eykur
verdbdlgu med pvi ad
haekka

radstofunartekjur og
auka eftirspurn
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Hvernig hafa launabreytingar ahrif a verdbolgu?
Ahrif a gengi krénunnar

Verdbdlga i dag = a x (lidin verdbdlga) + b x (veent framtidarverdbodlga)

Haekkun launa eykur
verdbdlgu med pvi ad

auka prysting til
lekkunar a gengi ISK

+ ¢ x (frangleidsluspenna) + d x (haekkun innflutningsverdlags)

Hvernig hafa launabreytingar ahrif a verdbolgu?
Ahrif 8 verdbdlguvaentingar

Haekkun launa eykur
verdbdlgu ef hun veikir
kjolfestu
verdbolguvaentinga

Verdbdlga i dag = a x (lidin verdbdlga) + b x (veent framtidarverdbdlga)

+ ¢ x (framleidsluspenna) + d x (haekkun innflutningsverdlags)
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Hvernig hafa launabreytingar ahrif a verdbodlgu?

Ve

| raunveruleikanum koma ahrifin i gegnum alla pessa peetti

Haekkun launa eykur

verdbdlgu ef hun veikir
kjolfestu

verdbdlguvaentinga

Verdbdlga i dag = a x (lidin verdbdlga) + b x (veent framtidarverdbolga)

Haekkun launa eykur
verdbdlgu med pvi ad

auka prysting til
lekkunar a gengi ISK

eidsluspenna) + d x (hakkun innflutningsverdlags)

Haekkun launa eykur
verdbdlgu med pvi ad
haekka

rddstofunartekjur og
auka eftirspurn

pott vaxta- og launagreidslur séu kostnadur
fyrirtaekja eru ahrif peirra a verdbodlgu gjordlik

Haekkun vaxta dregur ar
verdbolgu ef hin styrkir

kjolfestu
verdbolguvaentinga

Verdbdlga i dag = a x (lidin verdbdlga) + b x (veent framtidarverdbodlga)

Haekkun vaxta dregur ur
verdbdlgu med

pvi ad haekka
gengi ISK

eidsluspenna) + d x (haekkun innflutningsverdlags)

Haekkun vaxta dregur Gr
verdbdlgu med pvi ad
draga ur

radstofunartekjum og
haegja a eftirspurn
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Ahrif launahaekkana & pjédarbuid ef peningastefnan

bregst ekkivid i 5 ar

Ahrif launahaekkana & pjodarbuid ef peningastefnan

10

Fraviksdeemi: Ahrif launahaekkana mi#ad vid mismunandi vidbrogd peningastefnu

Laun Hagvoxtur Gengisvisitala Verdbdlga Meginvextir
Frévik fra grunnspa (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur) Frévik fra grunnspa (présentur)
3,0
4
/\ . 2
2]
2
2,0
3
1 o] T T T T T
15
-2 2
1,0
0 T T T T T ”
.
0,5
6
1 \
- k 0 T T T T T 0,0
T T T T T -2 -10 -1 -0,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Heimild: Sedlabanki islands.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Engin vidbrégd i 5 ar

bregst ekki vid i 3 ar

10

——Engin vidbrégd i 3 ar

2018 2019 2020 2021 2022 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——V/i8brégd midad vid Taylor-reglu

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Hardari vidbrégd

Fraviksdaemi: Ahrif launahaekkana mi#ad vid mismunandi vidbrogd peningastefnu

Laun Hagvoxtur Gengisvisitala Verdbdlga Meginvextir
Frévik fra grunnspa (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur) Frévik fra grunnspd (présentur)
3,0
4 /
4 Z5
2
2 /.
2,0
3
1 0 T T T T
15
-2 \/ 2
1,0
0 T T T T T 4
1.
0,5
-6
1 5
T T T T T
3 0,0 —
T T T T T -2 -10 -1 -0,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Heimild: Sedlabanki {slands.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Engin vidbrégd i 5 ar
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——Engin vi6brogd i 3 ar

2018 2019 2020 2021 2022 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——\/i8brégd midad vid Taylor-reglu

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Hardari vidbrégd
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Ahrif launahaekkana & pjédarbuid ef peningastefnan

bregst vid i takt vid hefdbundna peningastefnureglu

Fraviksdaemi: Ahrif launahaekkana midad vid mismunandi vidbrogd peningastefnu

Laun

Frévik fra grunnspa (présentur)

Hagvoxtur

Fravik fra grunnspd (présentur)

Gengisvisitala

Frévik fra grunnspa (présentur)

Verdbdlga

Frévik fra grunnspa (présentur)

Meginvextir

Frévik fra grunnspa (présentur)

10 3,0
4 2,5
8
2
2,0
" 0 — /'
15
2
1,0
4 N\ 2
0,5
-6
2
/ \ . 00
0 T T T T T -10 -0,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Heimild: Sedlabanki islands.

Ahrif launahaekkana & pjédarbuid ef peningastefnan

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Engin vidbrégd i 5 ar

bregst enn hardar vid

——Engin vidbrégd i 3 ar

2018 2019 2020 2021 2022 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Vi8brégd midad vid Taylor-reglu

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Hardari vidbrégd

Fraviksdaemi: Ahrif launahaekkana midad vid mismunandi vidbrogd peningastefnu

Laun Hagvoxtur Gengisvisitala Verdbolga Meginvextir
Fravik fra grunnspa (prosentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)
10 6 3,0
4 S
2,5
8
2
/ N 2,0
0 T T T T T
6
15
2 /
4 1,0
0,5
-6
2
-8 \/ 0,0 T
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Heimild: Sedlabanki {slands.

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Engin vidbrégd i 5 ar
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——Engin vidbrogd i 3 ar

2018 2019 2020 2021 2022 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——V/i8brégd midad vid Taylor-reglu

2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Hardari vidbrégd
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Vidbrogd peningastefnunnar vid launahaekkunum
skipta pvi sképum fyrir ahrif peirra a pjodarbuid

Fraviksdaemi: Ahrif launahaekkana midad vid mismunandi vidbrégd peningastefnu

Laun Hagvoxtur Gengisvisitala Verdbdlga Meginvextir
Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)
10 3,0
4 /N /

| ANl S

4 L0\ I\ | /7]
AT N L

/ \ \ ) |
0 T T T T T -2 -10 -1 -0,5
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Engin vidbrégd i 5 &r ——Engin vidbrégd i 3 &r ——Vidbrégd midad vid Taylor-reglu ——Hardari vidbrégd
Heimild: Sedlabanki islands.

Vidbrogd peningastefnunnar vid sidustu tveimur
kjarasamningum

Meginvextir Sedlabankans og langtimaverdbdlguvaentingar?
1. 4rsfj. 2010 - 4. 4rsfj. 2018

10 %
9 Eftir samfellda laekkun Eftir leekkun vaxta 2014
vaxta fra fjarmalahruninu toku vextir ad haekka & ny i
8 téku vextir Si ad haekka & juni 2015 eftir ad
. y i dgust 2011 eftirad - verdbolguveaentingar
verdbolguvaentingar haekkudu snarpt 3 Q2 i
6 haekkudu snarpt 4 Q2 i kjolfar kjarasamninga 2015

kjolfar kjarasamninga 2011 /F\
5 \% \_/

4 V\__-\J 4
) }/ \ /
N N\ )
2
1
0 , . . ‘ , . . ,
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

==Meginvextir Sedlabankans =\/erdbdlguvaentingar til 10 dra ==\erdbolgumarkmid

1. Verdbdlguvaentingar metnar med verdbdlgudlagi a skuldabréfamarkadi.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Losun fjarmagnshafta & aflandskronueigendur og leekkun
sérstakrar bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi

L6g nr. 14/2019, um breytingu & 16gum um nr. 87/1992, um gjaldeyrismal og l6gum
nr. 37/2016, um medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum takmdérkunum, hafa
verid birt i Stjornartidindum 4. mars 2019, sbr. tilkynningu a vef Stjérnartidinda.
Breytingarnar sem l6gin fela i sér voru kynnt med fréttatilkynningu & vef
Sedlabankans hinn 7. desember 2018, pegar frumvarpid var lagt fram. Login taka gildi
a morgun, 5. mars 2019.

Breytingar & reglum

Vegna breytinga a I6gum um gjaldeyrismal og 16gum um medferd kronueigna sem
ha&dar eru sérstokum takmdrkunum aformar Sedlabankinn ad setja nyjar reglur um
bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris og reglur um medferd
krénueigna sem hadar eru serstokum takmorkunum. Reglurnar fela i sér nymali og
naudsynlegar breytingar vegna framangreindra breytingarlaga. P4 munu nyjar reglur
um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris jafnframt fela i sér
leekkun & bindingarhlutfalli fra eldri reglum ur 20% i 0%. Gert er r&d fyrir, ad fengnu
sampykki radherra, ad reglurnar verdi gefnar Ut @ morgun, 5. mars 2019, og muni taka
gildi daginn eftir, 6. mars 20109.

Leekkun a bindingarhlutfalli ar 20% i 0%

Fyrirhugud laekkun & bindingarhlutfalli markar kaflaskil i beitingu hinnar sérstoku
bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi a skuldabréfamarkad og i havaxtainnsteedur sem
var sett a i juni 2016. Markmid hennar er ad tempra og hafa ahrif & samsetningu
innstreymis erlends fjarmagns a innlendan skuldabréfamarkad og havaxtainnsteedur og
ad styrkja midlunarferli peningastefnunnar. Bindingarhlutfallid var leekkad ar 40% i
20% i byrjun ndGvember 2018. NU hafa myndast adsteedur til ad leekka
bindingarhlutfallid nidur i 0% par sem likur & umtalsverdu innflaedi sem leiddi til
ofriss kronunnar og alvarlegrar truflunar i midlunarferli peningastefnunnar hafa
minnkad mikid, a.m.k. um sinn. N0 eru fjarmagnsstraumar til og fréa landinu i betra
jafnveegi en var pegar hin sérstaka bindiskylda var upphaflega sett a. Ad undanfornu
hefur verid Gtfleedi & erlendum nyfjarfestingum i skuldabréfum.

Rett er ad vekja athygli & pvi ad framangreindar breytingar munu leida til pess ad
fjarmunir sem bundnir hafa verid & bindingarreikningum verda pvi lausir til
radstofunar, & sama hatt og pegar bindingarhlutfall var leekkad ar 40% i 20% i
november sl. Athygli er vakin & pvi ad verdi bindingarhlutfall haekkad i framtidinni eru
hin nysampykktu 10g afdrattarlaus um ad bindingarfjarhad haldist obreytt ut
bindingartimann. Nytt fyrirkomulag hinnar sérstoku bindiskyldu mun p6 gera adilum
Kleift ad losa um bindinguna med vidskiptum & markadi.
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https://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?RecordID=22be95d8-97fd-43b7-a1ea-5776ff729072
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/

Leifar fjarmagnshafta

Med framangreindum breytingum a [6gum um gjaldeyrismal og 16gum um medferd
kronueigna sem hadar eru sérstokum takmorkunum er sérstakur aflandskronumarkadur
ekki lengur til stadar og pau fjarmagnshoft sem innleidd voru i nGvember 2008 hafa nu
nanast ad 6llu leyti verid losud. Eftir standa takmarkanir sem hafa pad ad
meginmarkmidi ad hin sérstaka bindiskylda & fjarmagnsinnstreymi nai tilgangi sinum,
par & medal takmarkanir & afleiduvidskiptum i 6drum tilgangi en til &heettuvarna. beer
takmarkanir verda skodadar i tengslum vid heildarendurskodun laga um gjaldeyrismal.
Samhlida parf ad skoda varanlegt fyrirkomulag hinnar sérstoku bindiskyldu.

Nanari upplysingar veitir Mar Gudmundsson sedlabankastjori i sima 569 9600.

Frétt nr. 6/2019
4. mars 2019
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Nyjar reglur um bindingu reidufjar og medferd kronueigna

Reglur nr. 223/2019, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris,
og reglur nr. 224/2019, um medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum
takmdérkunum, hafa verid birtar i Stjérnartidindum, i dag, 5. mars 2019, sbr. samanber
tveer tilkynningar a vef Stjérnartidinda, hér og hér.

Tilefni reglnanna og peer breytingar sem paer hafa i for med sér voru kynntar med
fréttatilkynningu a vef Sedlabankans 4. mars 2019. Reglurnar taka gildi & morgun, 6.
mars 2019.

Nyjar reglur um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris fela
medal annars i sér leekkun & bindingarhlutfalli fra eldri reglum ar 20% i 0%, fra og
med 6. mars 2019.
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Breytingar & reglum um gjaldeyrismal — Losun takmarkana a
fjarmagnshreyfingar milli landa vegna leekkunar a
bindingarhlutfalli

A vef Sedlabanka Islands voru i dag birtar reglur um breytingu & reglum nr. 200/2017,
um gjaldeyrismal, sem mida ad pvi ad losa takmarkanir & tilteknum vidskiptum i 1josi
nylegra breytinga a serstakri bindiskyldu. Reglurnar voru einnig birtar i
Stjérnartidindum i dag og taka gildi & morgun, 3. april 2019. Reglurnar ma sja hér:
Reglur um breytingu & reglum nr. 200/2017 um gjaldeyrismal, med sidari breytingum.

Med reglum nr. 200/2017, sem toku gildi 14. mars 2017, voru takmarkanir &
fjarmagnshreyfingum & milli landa i innlendum og erlendum gjaldeyri og
gjaldeyrisvidskiptum ad mestu leyti felldar nidur. Fra peim tima hafa heimili og
fyrirteeki pvi almennt ekki verid bundin af takmdrkunum sem 16g um gjaldeyrismal
kveda a um, medal annars & gjaldeyrisvidskiptum, fjarfestingum erlendis,
ahaettuvornum og lanavidskiptum, auk pess sem skilaskylda innlendra adila &
erlendum gjaldeyri var afnumin. Afram hafa p6 verid til stadar takmarkanir &
tilteknum vidskiptum er mida ad pvi ad draga ur likum & vaxtamunarvidskiptum sem
tengjast fjarfestingum sem ekki eru hadar sérstakri bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi
(fjarstreymistaekid) samkvemt reglum um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis
erlends gjaldeyris. Um er ad raeda takmarkanir a:

« Utflutningi & verdbréfum Gtgefnum i innlendum gjaldeyri, sem sambeerileg eru
peim sem had eru sérstakri bindiskyldu, ef fjarfesting i peim hefur ekki fallid
undir bindingargrunn skv. reglum um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis
erlends gjaldeyris;

« fjarmagnshreyfingum & milli landa i innlendum gjaldeyri vegna tiltekinna
radstafana, annarra en peirra sem mynda bindingargrunn, pegar greidsla fer
fram beint eda 6beint med uttekt af reikningi i eigu erlends fjarmalafyrirtaekis
(vostro-reikningi), en med tilteknum radstéfunum er att vid fjarfestingarkosti
sem eru sambeerilegir peim sem hadir eru sérstakri bindiskyldu, og

 lanveitingum innlendra adila til erlendra adila i innlendum og erlendum
gjaldeyri, og endurgreidslum lana milli peirra adila, sem radstafad er i
fjarfestingarkosti sem sambarilegir eru peim sem hadir eru sérstakri
bindiskyldu.

Med nyjum reglum nr. 223/2019, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris, sem toku gildi 6. mars sl., var bindingarhlutfallid faert nidur i 0%. Eru pvi
forsendur til ad losa framangreindar takmarkanir sem hafa pad markmid ad tryggja
virkni sérstakrar bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi.

Afram verda po til stadar takmarkanir & i) fjarmagnshreyfingum & milli landa i
innlendum gjaldeyri vegna vidskipta med aflandskronueignir, sem hadar eru serstokum
takmdorkunum samkvaemt 16gum nr. 37/2016, um medferd kronueigna sem hadar eru
sérstokum takmdorkunum, ii) gjaldeyrisvidskiptum milli innlendra og erlendra adila,
sem ekki fara fram med milligéngu fjarmalafyrirteekis, pegar innlendur gjaldeyrir er
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hluti af vidskiptunum, iii) afleiduvidskiptum, par sem innlendur gjaldeyrir er i
samningi gagnvart erlendum gjaldeyri, i 6drum tilgangi en til ahaettuvarna eda vegna
aheettuvarna i tengslum vid Gtgafu i islenskum krénum erlendis, stundum nefnd

joklabréf.
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Breytingar a reglum um vedhaf bréf

Sedlabanki Islands hefur gefid Gt reglur um breytingu & reglum nr. 553/2009 um
vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid Sedlabanka Islands. Tilgangurinn er medal annars sa
ad fjolga moguleikum fjarmalafyrirteekja ad leggja fram tryggingarhefar eignir vegna
vidskipta vid Sedlabankann. [ pessu felst adallega breyting & 11. gr. reglna 553/2009
sem kvedur a um fjarhagslegar tryggingaradstafanir i vioskiptum vid Sedlabankann,
med pvi ad sertryggd skuldabréf verda nu heef til tryggingar.

Sértryggd skuldabréf (e. covered bonds) verda heef til tryggingar ad akvednum
skilyroum uppfylltum. Um er ad raeda skuldabréf sem eru tryggd med eignum, i pessu
tilfelli husnaedislanum einstaklinga i islenskum kronum. Um Gtgafur sértryggdra
skuldabréfa hér & landi gilda 16g nr. 11/2008 og reglur sem settar eru af
Fjarmalaeftirlitinu. 1 peim er medal annars kvedid & um eftirlit med sértryggdum
skuldabréfum og ad virdi undirliggjandi veda ryrni ekki.

Sedlabankinn setur pau skilyrdi ad skuldabréfin hafi vidskiptavakt og ad 5 ma.kr. ad
minnsta kosti hafi selst af Gtistandandi flokkum ad markadsvirdi. bess méa geta ad
erlendir sedlabankar sem Sedlabanki Islands ber sig saman vid, svo sem peir norranu,
heimila sértryggd skuldabréf i vidskiptum vid moétadila.

Sedlabankinn hefur ekki veitt vidskiptaadilum sinum lan i reglubundnum
markadsvidskiptum undanfarin ar. Engu ad sidur er naudsynlegt ad Sedlabankinn gefi
til kynna hvada tryggingar bankinn metur haefar komi til pess ad lanad verdi a ny.
Vedhaf verdbréf i vidskiptum vid Sedlabankann hafa undanfarinn aratug fyrst og
fremst verid skuldabréf gefin at af rikissjodi, med rikisabyrgd og bundin innlan i
Sedlabankanum. Utgafa verdbréfa rikissjods hefur dregist saman & undanférnum arum
og storir flokkar likt og ibudabréf eru ad miklu leyti i eigu sjoda. Stéru
vidskiptabankarnir prir hafa gefid Gt sértryggd skuldabréf & sidast lidnum arum og eru
nG um 400 ma.kr. Gtistandandi af pessum skuldabréfum & markadi.

Onnur breyting sem gerd var & reglunum er st ad ekki er lengur haegt ad nota
eiginfjarloford eda eiginfjarframldg sem tryggingu i vidskiptum vid Sedlabanka
Islands.

Nr. 11/2019
27. mai 2019
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SEDLABANKI ISLANDS

Post-Crisis Recovery, Resilience
Building and Policy Reforms in
Iceland

Government Borrowers Forum 2019

Mar Gudmundsson, Governor
Harpa, 5 June 2019

The autumn of 2008

* Iceland’s three internationally active banks failed in the first week of
October 2008 (almost 10 times GDP and 90% of the banking sector)

» Combined, this was the 3 biggest corporate failure in the history of
mankind

* At that point, Iceland was already in a currency crisis and on its way
into recession after an unsustainable boom during 2005-2007

* Icelandic private sector was heavily indebted and there were big
currency mismatches in domestic balance sheets

* Net international investment position was -130% of GDP

* Many expected a very deep recession and even that the sovereign
might default on its obligations
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Two separate but interrelated stories

* Iceland’s boom-bust cycle and problems with macroeconomic
management in small, open, and financially integrated economies.

* The rise and fall of three cross-border banks operating on the basis
of EU legislation (the European “passport”).

The immediate policy response

* Failing banks placed in resolution regimes and
domestic banks carved out (1.7 times GDP)

* Focus on keeping payment intermediation working
— deposit preference introduced

* IMF programme (USD 5.1 with bilateral loans) and
three key goals: exchange rate stability, fiscal
sustainability, and financial sector reconstruction

* Comphrehensive capital controls were a key
element in the programme:

e Stabilise the exchange rate

» Space to clean up balance sheets
* Space for domestic economic policies
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Where are we now?

Where are we now?

* National income per capita 12% higher in 2018 than in 2007; we rank
higher relative to other countries than before the crisis

* Above full employment for the past three years

* Inflation close to target for about five years

* Fiscal position strong

* Private sector debt has fallen steeply and is low in historical context
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Where are we now? 2

* External assets exceed external liabilities by 21% of GDP
* Strong, domestic-oriented banking system

* The capital controls have been lifted without derailing economic and
financial stability, without tapping the Central Bank’s FX reserves
excessively, and without discernible legal repercussions from the
measures taken to lift the controls

* Overall we have built strong resilience and can face temporary
setbacks

Big improvement public sector finances

Treasury balance and public sector debt position 2009 and 2018
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Sources: Ministry of Finance and Economic Affairs, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Banking system now focuses mainly on domestic
households and businesses and is much more resilient
than before

Bank balance sheets 2007 and Deposit institutions: capital,
2018 leverage and default ratios’
% of GDP %
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1. Domestic systemically important banks, consolidated figures. Average of ratios. 2. Capital base as % of risk- Leverage ratio
weighted assets. 3. IFRS Tier 1 leverage ratio. 4. Loans in default; i.e., loans past due by over 90 days (facility level). —Default ratios®
Sources: Deposit institutions' financial statements. Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

A major change in the external position

Deviation of real

Net international Central Bank
Current account?! . ition2  foreign reserves? exchange rate from
investment position equilibrium?
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1. Current account as % of GDP. 2. Net foreign position as % of GDP. 3. Foreign reserves as % of GDP. 4. Deviation of the real exchange rate from the estimated equilibrium real exchange
rate.
Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Sharp drop in private sector debt and foreign
currency-denominated debt

Household debt! Business debt? Foreign denominated
debt of local agents*
% of GDP % of GDP % of GDP
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1. Total debt of households as % of GDP. 2. Total debt of businesses (debt and issued bonds) as % of GDP. Businesses excluding financial services firms (including holding companies). 3.
Gross public debt as % of GDP. 4. Foreign denominated debt or debt linked to foreign currencies as % of GDP. Businesses excluding financial services firms (including holding companies).
Figures for 2008 are September figures for households and businesses but August figures for the government.

Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

How did we get here?
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Real depreciation and upward shift in savings propensity
created a dramatic turnaround in the current account

Real exchange rate' Investment, saving and current

Q1/2004 - Q1/2019 account balance 2004-2018!
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1. Current account balance and national saving based on estimated underlying current account balance in 2008-2015.
Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Deep post-crisis contraction but full recovery with
strong growth in export sectors

GDP growth, unemployment and real export revenue 2004-2018
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Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Inflation peaked in 2009 but declined steadily after the
exchange rate stabilised. Monetary policy succeeded in
keeping inflation close to target in recent years.

Inflation and policy rate Q1/2004-Q1/2019 and latest
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What explains the success?
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What explains the success?

* The nature of the shocks:
* Bank losses shared across borders
* Downsizing of unsustainable sectors and unwinding of imbalances
* The policy response:
* Dealing with failed banks
* Programme with the IMF
* Solution to the balance of payments crisis and lifting capital controls
* Policy reforms and good MP and FP compared to the past
* Real economic integration with trading partners — cross-border labour
mobility
* Luck:
* Growth of tourism
* Big improvements in the terms of trade 2015-2017

Preserving stability in small, open and
financially integrated economies (SOFIES)
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The capital flow problem in Iceland

Capital flows, current account balance, and real exchange rate 1995-2018'

% of GDP %
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1. Capital flows excluding change in reserves. Gross capital flows is the average of gross capital inflows and outflows. Current account excluding the effect of failed financial institutions 2008-2015 and the pharmaceuticals company

Actavis 2009-2012 on primary income. Also adjusted for the failed financial institutions' financial intermediation services indirectly measured (FISIM). Real exchange rate relative consumer prices (20-year average, 1998-2017).
Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

Policy reforms in Iceland related to the SOFIE
problem

* More active use of FX interventions — managed float instead of free float
* Tighter regulation of FX-risk:

* LCR and NSFR in FX for banks

* CB given powers to restrict FX lending to unhedged borrowers

* Macropru framework (FSC) and development and activation of “orthodox”
macropru tools (e.g. countercyclical capital buffers and LTV)

* Capital flow management (CFM): special non-renumerated reserve
requirement on capital inflows into the bond market and high yielding
deposits. Originally (June 2016) 40% for a year — has now been taken to zero.
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Some of the key lessons learned

Some lessons

* It is not save to let the whole banking system go under but banks can
be to big to save. Preserve access to deposits and save the payment
system

* Capital controls can be helpful under certain conditions

* The exchange rate can both be a shock amplifier and a shock
absorber. There are policies that can help in this regard

* It is becoming more difficult to preserve monetary and financial
stability in SOFIES

* It requires sound regulation and supervision of FX risk and more
policy tools: FX intervention, macropru and sometime CFM
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SEDLABANKI ISLANDS

Tiu arum seinna: hvar stondum vio?

Rétaryklubbur Reykjavikur 26. juni 2019 Mar Gudmundsson
Sedlabankastjori

Stadan fyrir 10 arum

* [ midjum mesta efnahagssamdreetti fra fyrri heimstyrjoldinni

 Landsframleidsla drést saman um 13% og nadi botni a fyrsta
arsfjéréungi 2010

* Atvinnuleysi var @ uppleid og nadi hamarki yfir 8% a fjorda
arsfjordungi 2010

* Verdbolga var 19% i janudar 2009 — 12% um mitt ar
e Styrivextir 18% i januar 2009 — 12% um mitt ar

* 10% halli a riki og sveitarfélogum 2009

* Erlendar skuldir umfram eignir pjédarbusins 130%
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Stadan fyrir 10 arum - 2

* Gjaldeyrisfordinn var allur fenginn ad lani erlendis

* Vid vorum ad forminu til med altaek fjarmagnshoft en pau voru ekki
ad virka eins og stefnt var ad

* Aflandskronur 40% og vandinn i buunum épekktur

* Oll prji meginmarkmid daetlunar med AGS voru i dvissu eda uppnami
(gengisstodugleiki, sjalfbaer rikisfjarmal og endurreisn
fjarmalakerfisins

Hvar erum vio nu?

* pjédartekjur a mann 2018 12% haerri en arid 2007 og vid stondum
framar medal pjoda en fyrir kreppu

e Kaupmattur launa 24% haerri

* Full atvinna og gott betur prju sl. ar

e Verdbolga var nalaegt markmidi i um fimm ar—nu 3,3%

* Hid opinbera stendur sterkt

 Skuldir einkageirans hafa stérminnkad og eru litlar i sogulegu
samhengi

 Vextir lagir i sogulegu samhengi: meginvextir Sedlabankans 3,75% og
vextir 10 ara overdtryggdra rikisskuldabréfa undir 4%
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Hvar erum vio nu? 2

* Gjaldeyrisfordi sem nemur um fjérdungi af landsframleidslu er naer
allur fjarmagnadur innanlands

* pj6din a eignir umfram skuldir erlendis sem nema 21% af
landsframleidslu

e Sterkt heimamidad bankakerfi

* Fjarmagnshoftin hafa verid losud an efnahagslegs og fjarmalalegs
stodugleika, an pess ad nyta um of gjaldeyrisforda Sedlabankans og
an teljandi lagalegra eftirmala vegna peirra adgerda sem gripid var til
i pvi skyni ad losa hoftin

Island stendur nu enn framar & medal pjéda pegar kemur
ad pjédartekjum @ mann en pad gerdi fyrir fjarmalakreppu

pjédartekjur & mann 2007, 2010 og 2017
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Heimildir: Thomson Reuters, Hagstofa [slands, Sedlabanki slands.
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Skuldir einkageirans eru litlar i sogulegu samhengi

Stada hins opinbera var prong i kjolfar

fja

rmalakreppunnar en hefur stérbatnad

Afkoma og skuldir hins opinbera 2009 og 2018
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Heimildir: Fjdrmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Ldnamal rikisins, Sedlabanki [slands.
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1. Skuldir vid fjiarmalafyrirtaeki og Gtgefin markadsskuldabréf. 2. An fjarmalafyrirtaekja (par med talid eignarhaldsfélaga).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Bankakerfid pjonustar nu fyrst og fremst innlend heimili
og fyrirtaeki og er vionamsprottur pess mun meiri nd en

7
adur var
Eignir innlansstofnana 2007 Innlansstofnanir: eiginfjar- og
og 2018 vogunarhlutfoll og vanskil®
o4 af %
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2007 2018 —Eiginfjarhlutfall?
1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. 2. Eiginfjdrgrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni. 3. Skv. IFRS-st6dlum. _VOgunarhIUtfa”3

4. Utldn sem ekki hefur verid greitt af { 90 daga eda lengur (lanaadferd).
Heimildir: Arsreikningar innldnsstofnana, Hagstofa [slands og Sedlabanki islands.

—Vanskil*

Hvernig komumst vio petta?
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Leekkun raungengis og aukinn pjodhagslegur

sparnadur leiddu til vidsnunings a vidskiptajofnudi
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Djup efnahagslaegd i kjolfar fjarmalakreppu en fullur

Vidskiptajofnudur, fjarfesting og

Raungengi p
1. arsf %004_g4 srsfj. 2019 bjédhagslegur sparnadur 2004-2018
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Hagvoxtur, atvinnuleysi og kaupmattur atflutningstekna 2004-2018




Verdbadlga nadi hamarki 2009 i kjolfar gengisfalls en
minnkadi samfellt par til hun for i markmid undir lok ars 2010

Verdbolga 1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2018

8 Breyting fra fyrra ari (%)

16

14

12

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—Verdbdlga —Verdbdlgumarkmid

Heimild: Hagstofa islands.

Mikill vionamsprottur til ad takast a vid erfidari tima
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Algjor umsnuningur i ytri stodu pjodarbusins

Vidskiptajofnudur? Hrein erlend stada? Gjaldeyrisfordi Sedlabankans? Fravik raungengis fra jafnvaegi

% af VLF % af VLF % af VLF %
0 20 30 35

30}
251
20}
15+

-20 T

0
2005-2007 2016-2018 2008 2018 2007 2018 2007 2018

1. Vidskiptajofnudur sem % af VLF. 2. Hrein erlend stada pj6darbusins sem % af VLF. 3. Gjaldeyrisfordi sem % af VLF. 4. Fravik raungengis fra metnu jafnvaegisraungengi.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mikil l&ekkun skulda einkageirans og skulda i erlendri
mynt

Skuldir heimila? Skuldir fyrirtaekja? Skuldirinnlendra adilaf
erlendum gjaldmidlum?
% af VLF % af VLF % af VLF
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1. Heildarskuldir heimila sem % af VLF. 2. Heildarskuldir fyrirtaekja (skuldir og utgefin markadsskuldabréf) sem % af VLF. Fyrirtaeki dn
fidrmalafyrirtaekja (p.m.t. eignarhaldsfélaga). 3. Skuldir i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum sem % af VLF. Atvinnufyrirtaeki
an fjdrmalafyrirtaekja (pb.m.t. eignarhaldsfélaga). Tolur fyrir 2008 eru fyrir september hja heimilum og fyrirtaekjum en fyrir &gust hja hinu opinbera.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.
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Svigram hagstjornar

* Peningastefna: verdbdlguvantingar nalaegt markmidi og gengi
nalaegt jafnvaegisgengi => ekki parf ad nota vexti til ad hamla
gengislaekkun og haegt ad milda samdratt

* Rikisfjarmal: afgangur og skuldalaekkun undanfarinna ara skapa
svigrum

e => hagstjorn naer kennslubdkinni

Hvad skyrir pennan arangur?

1. EOQli afallanna: ofpandar greinar og misvaegi i pjodarbuskapnum —
adlogun var dhjakvaemileg — tjonid af falli bankanna dreifdist vida

um l6nd

2. Adgerdir pegar bankarnir féllu — neydarlogin

3. Efnahagsazetlunin med AGS og hagstjorn i framhaldinu

4. Hvernig til tokst med losun fjarmagnshafta

5. Sampaetting pjédarbusins vid vidskiptalond (t.d. hreyfanlegt
vinnuafl) — EES

6. Heppni
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SEDLABANKI ISLANDS

Tiu arum seinna: hvar stondum vio?
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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.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



(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.
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