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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd  Tafla 1. Vaxtaakvardanir Sedlabanka fslands
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & &ri & fyrri arshelmingi 2018 (%)

og ad raeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti Bundin
skved Vidskipta-  innlan til
axveour. Dags. reikningar 7 daga Vedlan  Daglan
Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta 13. juni 4,00 425 500 600

kosti tta sinnum 4 ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur 16. mai 4,00 4,25 500 600
nefndin haldid fjora reglulega fundi, sidast 13. juni 2018. Eftirfarandi {0 ETE 00 2 S0 G

. ' . . S 7. febra 4,00 4,25 500 600
skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra januar til juni 2018. ebraar

Mynd 1

Maétun peningastefnunnar Meginvextir Sedlabanka lslands’

Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 29. jini 2018

Eins og kvedid er & um i légum um Sedlabanka [slands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid er Gtfeert
nanar sem 2% % verdbolgumarkmid midad vid visitolu neysluverds i
sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars

2001. | ldgum um Sedlabanka fslands er jafnframt kvedid svo &

ad hann skuli studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efna-
hagsmalum ad svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn

meginmarkmidi sinu um stédugt verdlag. b4 skal bankinn studla ad 5
fijarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur samkveemt [6gunum
akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum og skulu 1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til

3. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta &
vidskiptareikningunum og 4 28 daga innstedubréfum fra 1. oktober

, . , 7 . " . 2009 til 20. mai 2014 og vextir a 7 daga bundnum innlanum fra
og horfum i efnahags- og peningamalum og fiarmalastédugleika. 21. mai 2014,

Akvardanir peningastefnunefndar i peningaméalum byggjast m.a. e el o
a mati & stodu efnahagsméla og horfum um pjédarblskapinn sem
birtist i riti bankans, Peningamalum. [ yfirlysingum og fundargerdum

akvardanir nefndarinnar byggdar 4 itarlegu og vondudu mati 4 astandi

Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantiar 2010 - juni 2018
peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna rok-

semdir fyrir akvordunum nefndarinnar & fyrri hluta arsins 2018.

bréunin fra januar til juni 2018
Vextir Sedlabankans eru dbreyttir fra pvi ad sidasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi i jantar sl. Meginvextir Sedlabankans,

b.e. vextir 4 sjo daga bundnum innlanum, voru pvi 4,25% i lok juni."

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands akvad & aukafundi i 3510 2011 2012 2013 2013 2015 2016 12017 18
byrjun jani sl. ad breyta fyrirkomulagi bindiskyldu lanastofnana pannig

—— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. téIf manada verdbélgu

ad hun skiptist 7 tvo hluta, annars vegar fasta 1% bindingu sem ber — Raunvextir Sedlabanka Islands m.v. medaltal mismunandi
i i Lo . . maelikvarda & verdbolgu og verdbolguveentingar?
enga vexti, og hins vegar 1% bindingu af sama tagi og verid hefur

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta
4 innstaedubréfum med 28 daga binditima sem meginvexti bankans en fra
mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til jantar
2012 er midad vid 12 manada verdbdlgu, verdbolguvantingar fyrirtekja

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og meela pvi t”?I‘“S‘"'*'Evg?’abé’g,“s"a;"tk‘)"gi' heimila ti ei"gbé,'ls' "e'g_b";!sué'?gf?,f{?“
. . . . , . s i malamarkaol og spa >eodlabankans um arsverobolgu ettir fjora arsfjorounga.
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans 4 sjé daga bundnum Fra febrdar 2012 er einnig midad vid verdbélguvantingar markadsadila
innldnum. til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 29. jini 2018

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:

— 2019 — 2031

Verdtryggd ibudabréf a gjalddaga:
2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 4
Fjarmagnsfleedi vegna skrddrar nyfjarfestingar
Jandar 2015 - juni 2018
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Innfleedi i rikisskuldabréf (v. 4s)
Innfleedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. 4s)!

Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

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

Mynd 5
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jandar 2010 - 29. jani 2018
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong
(andhverfur v. 4s)?

— Gengisflokt kronu (h. as)?

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

Heimild: Sedlabanki fslands.
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og ber um pessar mundir 4% vexti (p.e. vexti & vidskiptareikningum
bankans). Markmid pessara breytinga var ad vega upp & méti kostnadi
Sedlabankans af framkvaemd peningastefnunnar & medan gjaldeyris-
fordi er stér og vaxtamunur gagnvart Gtldondum mikill. Breytingunum
var ekki atlad ad breyta adhaldsstigi peningastefnunnar. Pad var mat
peningastefnunefndar & fundi sinum i jini sl. ad breytingin hefdi ekki
haft slik ahrif né & préun & fijarmalamorkudum (sbr. itarefni 2).

Taumhald peningastefnunnar, meelt med raunvéxtum Sedla-
bankans, slaknadi litillega & fyrri hluta arsins 2018 samhlida aukinni
verdbolgu og haekkun nokkurra melikvarda a verdbdlguveentingum.
Midad vid medaltal mismunandi malikvarda & verdbolgu og verd-
bélguveentingar voru raunvextir bankans 1,4% i lok juni en voru 1,7%
i lok desember sl. Raunvextir bankans midad vid tolf manada verd-
bolgu laekkudu um 0,7 présentur & sama tima og voru 1,6% i lok jant.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad haekka undir lok
sidasta ars eftir ad hafa farid laekkandi fra septemberlokum. Vextir
4 tiu ara skuldabréfum voru um 5,4% i lok juni sl. eda um 0,4 pré-
sentum haerri en i lok desember sl. Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikis-
og ibidabréfa hakkadi fra arslokum 2017 til loka aprilmanadar eftir
ad hafa farid leekkandi tvo ar par & undan. Haekkunin gekk hins vegar
hratt til baka i lok april og var avoxtunarkrafa lengstu verdtryggdu
bréfa rikissjéds um 2% i lok jani eda um 0,1 présentu haerri en i lok
sidasta ars.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var teeplega 30
ma.kr. & fyrri helmingi arsins en Utfleedi fjarmagns sem adur kom
inn sem nyfjarfesting nam teplega 8 ma.kr. Nyfjarfesting & inn-
lendum skuldabréfamarkadi hefur verid hverfandi pad sem af er dri.
Innstreymi i skrad hlutabréf, sem fellur ekki undir sérstoku bindiskyldu
Sedlabankans, hefur einnig dregist saman & arinu en innfleedi i adra
fjarfestingu hefur aukist. Endurfjarfest hefur verid ad mestu fyrir pa
fjarmuni sem hafa losnad ur bindingu 4 timabilinu.

Verulega hefur dregid Ur sveiflum i gengi kronunnar eftir nokk-
urt flokt 7 kj6lfar afnams fjarmagnshafta i mars 2017 enda virdist sem
meira jafnveegi hafi skapast i gjaldeyrisstreymi til og fra landinu. Flokt
jokst po i skamman tima i jani um likt leyti og frumatbod Arion banka
hf. atti sér stad. [ lok juni sl. var gengi krénunnar 0,5% harra gagn-
vart vidskiptaveginni gengisvisitélu en pad var i arslok 2017 og um
3,7% laegra en fyrir &ri. [ takt vid yfirlyst markmi® Sedlabankans um
a0 beita inngripum fyrst og fremst til ad draga dr 6héflegum skamm-
timasveiflum i gengi kronunnar hefur bankinn ekki att vidskipti & milli-
bankamarkadi med gjaldeyri pad sem af er ari.

Verdbolga jokst & fyrsta fjordungi pessa ars og for litillega upp
fyrir verdbdlgumarkmid Sedlabankans i mars eftir ad hafa verid undir
markmidi samfleytt i fijogur ar. Hin meeldist 2,6% i juni en hafdi verid
1,9% i desember 2017. Verdbdlga an hasnadis hefur aukist hradar
a fyrri hluta arsins en meeld verdboélga og var 1,1% i juni samanborid
vid -1,6% i desember sl. Undirliggjandi verdbolga hefur einnig aukist
og var midgildi élikra meelikvarda hennar 2,9% i juni samanborid vid
1,8% i desember sl.

i lok &rs 2017 haf8i dregid ar haekkun husnadisverds sem hefur
veri® megindrifkraftur verdbolgu & undanférnum arum. A fyrri hluta
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arsins 2018 hakkadi husnaedisverd hins vegar toluvert & ny, einkum &
landsbyggdinni, og var s& pattur sem hafdi mest ahrif & préun visitélu
neysluverds 4 timabilinu. Arshakkun huasnadisverds & 6llu landinu
meeldist taeplega 7% i juni samanborid vid 15% i desember sl. P4
hefur heimsmarkadsverd & oliu hakkad toluvert undanfarin misseri
og hafdi innlent eldsneytisverd i juni haekkad um rimlega 17% sl.
tolf manudi. Verd & almennri pjonustu hefur litid breyst undanfarid og
meeldist arshaekkunin 0,8% i jani.

Verdbolga meeldist ad medaltali 2,3% & 6drum fjérdungi arsins
en i grunnspa Sedlabankans sem birt var { Peningamdlum 16. mai sl.
var gert rad fyrir ad han yrdi 2,4%. Samkveemt spanni eykst verdbolga
er lidur & arid og verdur 2,9% 4 fjérda arsfjordungi en hjadnar & ny
i markmid & naesta ari og verdur i namunda vid pad Gt spatimann. |
samanburdi vid febrdarspd Peningamadla vegast & ahrif pess ad gert
er rad fyrir heerra gengi krénunnar fram eftir naesta ari & méti meiri
haekkun launakostnadar og litillega meiri framleidsluspennu framan af
spatimanum.

Samkveemt nylegum kénnunum bjuggust markadsadilar vid ad
verdbdlga verdi 2,6% ad ari lidnu og stjérnendur fyrirteekja og heimili
bjuggust vid ad han verdi 3-3%:%. Verdbolguventingar heimila hafa
haekkad um 0,5 présentur fra pvi ad sidasta skyrsla peningastefnu-
nefndar var send Alpingi i jantar sl. Stjérnendur fyrirteekja og heimili
voru i fyrsta sinn spurd um langtimaverdbolguventingar og bjuggust
fyrirtaeki vid ad ver8bdlga verdi ad medaltali 3% & naestu fimm arum
og heimilin gerdu rad fyrir 3,5% verdbdlgu. Pa bjuggust markadsad-
ilar vid ad verdbdlga verdi ad medaltali 2,6% & naestu fimm og tiu
arum sem er dbreytt fra pvi ad sidasta skyrsla var send. | lok juni 2017
meeldist verBbolgudlag til fimm og tiu ara 3,2-3,4% sem var um 0,4
présentum heerra en i lok desember sl.

Fram kom i umraedum peningastefnunefndar 4 junifundinum ad
bott heldur meiri kraftur virtist hafa verid i pjédarbdskapnum a fyrsta
fijérdungi arsins en spad hafdi verid bentu visbendingar af vinnu-
markadi og ur ferdapjénustu til pess ad adlogun pjédarblskaparins ad
jafnvaegi geeti ordid hradari en gert hafdi verid rad fyrir. Einnig hefdi
hjodnun verdbdlgu i mai verid heldur meiri en spad var. Fravikin veeru
bo litil og gaefu ekki tilefni til ad bregdast vid heldur vaeri rétt ad bida
frekari visbendinga.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Eigi ad sidur
voru nefndarmenn sammala um ad afram veeri porf fyrir peningalegt
adhald i ljési mikils vaxtar innlendrar eftirspurnar og undirliggjandi
spennu & vinnumarkadi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 6
Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Jantiar 2012 - jini 2018
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— VNV
— VNV an husnaedis
Midgildi meelikvarda & undirliggjandi verdbdlgu
— Verdbolgumarkmid
3 Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Innlend og innflutt verdbodlga’
JanGar 2012 - jini 2018

12 manada breyting (%)

i Y 2a s — -~

T

T

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 18

Husnaedi (26%)
— Almenn pjonusta (23%)
—— Verdbolgumarkmid

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

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Verdbdlguventingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila

T T T T T
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2. arsfj. 18 —

Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguveentingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar Gt fra verdbolguélagi
& skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltol timabila.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.
2.
3.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra januar til jani 2018.
Fundargerdir peningastefnunefndar fra jandar til jani 2018.
Yfirlysing var@andi sérstaka bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi
14. mars 2018.

Fréttatilkynning um breytingu bindiskyldu lanastofnana 5. jani
2018.

Erindi adstodarsedlabankastjora um peningastefnu & fundi
Rétary-félags Reykjavikur/Austurbeer 27. mars 2018.

.Sérstok bindiskylda 4 innfledi fijarmagns og fjarmognunar-
skilyrdi heimila og fyrirteekja”. Rammagrein 1 i Peningamalum
2018/2.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

M Jod o e,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 7. febriar 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 14. mars 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 16. mai 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 13. juni 2018

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, febrtar 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, juni 2018
Yfirlysing sedlabankastjora var8andi sérstaka bindiskyldu &
fijarmagnsinnstreymi sem gefin var & kynningarfundi um vaxtadkvordun
Breyting & bindiskyldu lanastofnana

Erindi adstodarsedlabankastjora hja Rotary-félagi Reykjavikur/Austurbeer
Sérstok bindiskylda & innfleedi fjarmagns og fjarmégnunarskilyroi
heimila og fyrirteekja

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

Skyrsla peningastefuustfdailti hipigigi
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Nr. 2/2018
7. febrdar 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
7. februar 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i febraarhefti
Peningamala verdur hagvoxtur aranna 2017 og 2018 heldur minni en
spad var i ndvember. Stafar pad einkum af pvi ad Gtflutningur jokst
heegar i fyrra en gert var rad fyrir en @ moti vegur hradari voxtur
innlendrar eftirspurnar baedi arin. Pad skyrist adallega af meiri
fjarfestingu og minna adhaldi i opinberum fjarmalum.

Verdbolga i jandar jokst ur 1,9% i 2,4% sem einkum ma rekja til
heekkunar husnadisverds a landsbyggdinni. Undirliggjandi verdbolga
jokst einnig nokkud. Undanfarid halft ar hefur dregid Gr verdhaekkun
hasnadis en ahrif harra gengis kronunnar farid dvinandi. Liklegt er ad
pbessi préun haldi &fram & naestunni. Gengid hefur litid breyst fra sidasta
fundi peningastefnunefndar enda hefur gjaldeyrismarkadurinn verid i
ageetu jafnveegi. Horfur eru & ad verdbolga verdi nalegt markmidi &
spatimanum og verdbolguvaentingar hafa & heildina litid einnig verid i
samraemi vid pad um nokkurt skeid.

Hatt raungengi hefur haegt & vexti Gtflutnings og horfur eru @ minnkandi
spennu i pjodarbuskapnum. Eigi ad sidur er afram porf fyrir peningalegt
adhald til ad halda aftur af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar, m.a. i ljosi
bess ad horfur eru & minna adhaldi i opinberum fjarmalum en adur var
gert rao fyrir. P& rikir enn dvissa um nidurstédu kjarasamninga.
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Nr. 5/2018
14. mars 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
14. mars 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveemt pjodhagsreikningum sem Hagstofa Islands birti 9. mars sl.
var hagvoxtur 3,6% i fyrra, sem er nélegt pvi sem Sedlabankinn hafdi
gert rdo fyrir i febraarhefti Peningamala.

Verdbdlga i februar var 2,3% og hafdi minnkad ur 2,4% i janular.
Undirliggjandi verdbolga hjadnadi einnig litillega. Afram hefur dregid
ar arshaekkun husnadisverds og ahrif hearra gengis kronunnar hafa
dvinad. Liklegt er ad pessi proun haldi afram & nastunni. Gengi
kronunnar hefur hekkad fra sidasta fundi peningastefnunefndar og
gjaldeyrismarkadurinn  hefur afram verid i A&getu jafnveegi.
Verdbdlguhorfur hafa litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar en
verdbdlguvantingar virdast hafa haekkad litillega. Of snemmt er p6 ad
alykta um hvort Kkjolfesta peirra vid verobolgumarkmid bankans hafi
veikst.

Hatt raungengi hefur haegt & vexti Gtflutnings og horfur eru @ minnkandi
spennu i pjodarbuskapnum. Eigi ad sidur er afram porf fyrir peningalegt
adhald til ad halda aftur af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar. Nyleg
akvoroun um ad segja ekki upp kjarasamningum dregur Ur hettu &
osjalfbeerum launahaekkunum til skamms tima litid en undirliggjandi
spenna & vinnumarkadi er enn til stadar.
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Nr. 6/2018
16. mai 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
16. mai 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i maihefti
Peningamala eru horfur & ad hagvoxtur verdi adeins minni i ar en i fyrra.
Fer par saman hagari voxtur Gtflutnings og minni voxtur innlendrar
eftirspurnar. betta er apekkur hagvoxtur og gert var rad fyrir i febrdarspa
bankans og likt og péa er talid ad hann minnki frekar a nastu tveimur
arum.

Verdbdlga var 2,5% & fyrsta fjoroungi arsins og 2,3% i april.
Undirliggjandi verdbdlga er & svipudu réli. Verdbolga hefur pvi i storum
drattum verid i samraemi vio 2%% verdbolgumarkmid Sedlabankans
sidustu manudi. Afram hefur dregid Ur arshaekkun hisnadisverds en
gagnsteed ahrif gengisbreytinga krénunnar & verdbdlguna hafa dvinad.
Liklegt er ad pessi proun haldi afram & naestunni. Gengi kronunnar er
ner Obreytt fra sidasta fundi  peningastefnunefndar og
gjaldeyrismarkadurinn hefur afram verid i ageetu jafnveegi. Hvorki
verdbdlguhorfur né verdbolguveentingar hafa breyst ad neinu marki fra
sidasta fundi nefndarinnar.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Eigi ad sidur er
afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum vexti
innlendrar eftirspurnar. Dregid hefur ar hettu a dsjalfbaerum
launahaekkunum til skamms tima litid en undirliggjandi spenna &
vinnumarkadi er enn til stadar.
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Nr. 10/2018
13. juni 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
13. jani 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveemt bradabirgdanidurstodum pjodhagsreikninga sem Hagstofa
Islands birti nylega var hagvoxtur & fyrsta fjordungi arsins 6,6% sem er
toluvert meiri voxtur en meeldist & seinni hluta sidasta ars. petta er adeins
meiri voxtur en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i mai en i meginatridum er
préunin i samraemi vid spa bankans. Afram eru pvi horfur 4 ad dragi ar
hagvexti & arinu med haegari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar.
Proun ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi benda i sému att.

Verdbdlga hjadnadi i 2% i mai en undanfarna manudi hefur baedi meald
og undirliggjandi verdbolga verid i grennd vid 2%2% verdbdlgumarkmid
Sedlabankans. Afram dregur Ur arshakkun hisnadisverds en gagnstaed
ahrif gengisbreytinga krénunnar a verdbdlguna hafa dvinad. Liklegt er
ad pessi préun haldi afram a naestunni. Gengi kronunnar hefur lekkad
adeins fra sidasta fundi peningastefnunefndar en gjaldeyrismarkadurinn
hefur afram verid i ageetu jafnveegi. Verdbolguvaentingar virdast &
heildina litid i 4geetu samraeemi vid verdbolgumarkmid bankans.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Eigi ad sidur er
afram porf fyrir peningalegt adhald i ljosi mikils vaxtar innlendrar
eftirspurnar og undirliggjandi spennu & vinnumarkadi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

11



Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, febrdar 2018
Birt: 21. februar 2018

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 5. og 6. februar 2018, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 7. februar
og kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadakvordun nefndarinnar 13. desember 2017 og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2018/1
hinn 7. febraar.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kréonunnar um 0,3% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 1,3% gagnvart evru og um 0,8% gagnvart
bresku pundi en hakkadi um 4% gagnvart Bandarikjadal. Sedlabankinn atti engin vidskipti a
millibankamarkadi med gjaldeyri &8 milli funda.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra
desemberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,6% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda 8 verdbdlgu og verdbodlguvaentingar eda 0,2 préosentum laegri en i desember.
Midad vid arsverdbodlgu voru peir 1,8% og hofou laekkad um 0,7 présentur.

Vextir @ millibankamarkadi med kronur voru ébreyttir 8 milli funda og engin velta var 3
markadnum & timabilinu.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt ad 0,4 présentur fra
desemberfundinum. Krafa lengri bréfa hafdi haekkad mest og vaxtamunur milli peirra og styttri
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bréfa hafdi pvi aukist. Avoxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi einnig
haekkad litillega en krafa styttri verdtryggdra bréfa leekkad. ba hofou vextir inn- og utlana
fjarmalafyrirtaekja i meginatridum prodast i takt vid vexti Sedlabankans & milli funda.

Melikvardar a ahazettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods laekkudu i desember i kjolfar
haekkunar Fitch Ratings & [dnshaefiseinkunn rikissjéds i A og nyrrar skuldabréfautgafu rikissjods
i evrum. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum hafdi
lekkad um 0,1 présentu @ milli funda i 0,6% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods gagnvart
pyskum rikisskuldabréfum minnkadi um taeplega 0,3 présentur i 0,5 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra vaxta i februdar. Visudu paer helst til
bess ad raunvextir hefou leekkad & milli funda auk pess sem enn rikti évissa um nidurstédu
kjarasamninga.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans sem framkvaemd var i lok januar sl. veentu markadsadilar
pess ad meginvoxtum bankans yrdi haldid dbreyttum i 4,25% naestu tvo ar. Pa téldu um 68%
svarenda taumhald peningastefnunnar vera hafilegt pegar kdnnunin var framkveemd
samanborid vid 59% i sidustu konnun. Svipadur fjoldi svarenda taldi taumhald
peningastefnunnar vera of pétt og taldi pad vera of laust.

Leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja var arsvoxtur vids peningamagns (M3) 7,1%
afjérda fjéroungi 2017. bad er haegari voxtur en var 8 66rum og pridja arsfjordungi en téluvert
umfram daetladan nafnvoxt landsframleidslunnar. Innlan heimila vaxa enn hratt en haegt hefur
a aukningu innldna fjarmalageirans.

Leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins um
6,3% ad nafnvirdi a fjorda fjordungi sidasta ars fra sama fjérdungi 2016. A fjorda fjérdungi
jukust atlan til fyrirtaekja um 9% ad nafnvirdi en Utlan til heimila um 5,3% sem er svipadur
arsvoxtur og 4 pridja fjérdungi.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 4,4% 4 milli funda. Velta &
adalmarkadi nam 53 ma.kr. i janUar sem er 6,6% meiri velta en 4 sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var i januar sl. eru horfur i heimsbuskapnum
heldur betri en gert var rad fyrir i spa sjoédsins fra pvi i oktober. Gert er rad fyrir 3,9% hagvexti
i heiminum i 4r og & naesta ari sem er 0,2 préosentum meiri hagvoxtur en spad var i oktéber a
hvoru ari fyrir sig. Buist er vid nokkru meiri hagvexti i proudum rikjum, sérstaklega i
Bandarikjunum, Japan og a evrusveaedinu. Spa um voxt alpjodavidskipta var einnig haekkud fyrir
baedi arin. Verdbdlguhorfur i idnrikjum hafa einnig verid endurskodadar upp a vid. Spad er
1,9% verdbolgu i ar og ad hun aukist i 2,1% 4 naesta ari. Gert er rad fyrir litid eitt meiri
verdbdlgu i nymarkads- og préunarrikjum a pessu og naesta ari en i oktdber. Spar Consensus
Forecasts um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum f[slands & pessu ari héfdu hakkad um 0,1
prosentu milli funda nefndarinnar i 2,3% en verdbdlguhorfur voru dbreyttar.

Halli af voruskiptum nam 26,6 ma.kr. i desember sem er mesti halli sem maelst hefur fra pvi i
juli 2006 & fostu gengi. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu [slands var hallinn 5,4 ma.kr. i
jantar. A drinu 2017 nam halli véruskipta 178 ma.kr. en hann hafdi verid 95 ma.kr. rid &
undan. Verdmeeti innflutnings jokst um 21% milli ara i fyrra & fostu gengi en verdmaeti
utflutnings um 8%. Aukinn innflutning 4 sidasta ari ma ad mestu leyti rekja til aukins
innflutnings fdlksbila auk hra- og rekstrarvoru en aukning utflutnings stafar einkum af
utflutningi idnadarvoru.
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Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 10% milli funda peningastefnunefndar
og var medalverd i jandar um 24% haerra en fyrir ari. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til
a0 verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi leekkad milli manada i desember og um 2,2%
a fjorda arsfjordungi milli ara. Alls laekkadi verd sjavarafurda um 1% milli dra i fyrra.
Heimsmarkadsverd & oliu hefur haekkad neer sleitulaust frd sl. sumri og var i januar ad
medaltali 24% haerra en i jandar 2017.

Midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi raungengi um 11,8% milli 4ra i fyrra. A sama
meelikvarda maeldist raungengi 98 stig i januar. Hafdi pad laekkad um 1% milli manada en
haekkad um 1,2% milli ara. Haekkunina milli ara mda ad ollu leyti rekja til haerra nafngengis krénu
en innlend verdbdlga var svipud og i helstu vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Eins og vaenst var gekk samdrattur heildarvinnustunda og minnkun atvinnupatttoku sem
meeldist i vinnumarkadskonnun Hagstofunnar a pridja arsfjérdungi i fyrra til baka & fjérda
arsfjordungi enda hélt storfum samkveemt stadgreidsluskrda afram ad fjolga hratt og
innflutningur 4@ erlendu vinnuafli var sem fyrr mikill. Samkvaeemt Vinnumarkadskénnun
Hagstofu islands fjélgadi heildarvinnustundum um 0,8% milli ara & fjérda arsfjéréungi 2017.
Fjolgunin stafadi af 1,4% fjolgun starfandi folks en medalvinnuvikan styttist um 0,6%. A8 teknu
tilliti til arstidar jokst atvinnupatttaka um taepa prdésentu milli fjérdunga og hlutfall starfandi
um % prosentu. Hlutfall starfandi og atvinnupatttaka minnkudu um naerri présentu milli
aranna 2016 og 2017.

Atvinnuleysi meeldist 3% 4 sifasta fjordungi i fyrra, sé leidrétt fyrir arstid, og jokst um 0,4
présentur milli fjoréunga. Var pad 2,8% a arinu i heild en haféi verid 3% arid 4 undan.
Samkvaemt télum Vinnumalastofnunar var atvinnuleysi 2,2% i fyrra og minnkadi um 0,1
présentu milli ara.

Adrar visbendingar baru merki um kroftugri vinnuaflseftirspurn. Bradabirgdatolur um fjolda
launafdlks a stadgreidsluskra syndu 3,6% aukningu milli dra i oktéber og flutningsjofnudur
erlendra rikisborgara a aldrinum 20-59 ara nam 0,6% af mannfjélda en hann var 3,8% a arinu
Ollu. Er pad mesta fjolgun & einu ari sem maelst hefur. Starfsfélk starfsmannaleigna og erlendra
pjonustufyrirteekja var 1% af vinnuaflinu i lok sidasta ars sem er 57% fjélgun milli ara.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i desember 2017 og um 6,9% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 4,8% meiri i manudinum en a sama tima arid 2016.
Launavisitalan hakkadi um 6,8% milli arsmedaltala i fyrra og kaupmattur jokst um 5%.

Visbendingar um einkaneyslu a fjorda fjordungi sidasta ars gefa til kynna ad eftirspurn heimila
hafi haldid afram ad aukast milli ara & fjordungnum en heldur haegar en a fyrri hluta arsins.

Veantingavisitala Gallup laekkadi milli manada i januar og meeldist 121,5 stig. Allar
undirvisitélurnar laeekkudu i manudinum en mestu munadi um mat neytenda a efnahagslifinu
og veaentinga til naestu sex manada. Med laekkuninni i januar gekk til baka haekkun visitélunnar
i manudinum a undan.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok jandar, haekkadi um
0,6% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 14,5% fra sama manudi arid adur. Visitala
ibudaverds a hofudborgarsvaedinu, sem bjoédskra islands reiknar Gt, leekkadi um 0,2% milli
manada i desember pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en haekkadi um 13,7% fra
sama tima 4arid adur. Arshakkun ibudaverds heldur pvi 4fram ad hjadna eftir ad hafa nad
hamarki i teepum 24% i mai sl. A drinu 2017 haekkadi visitala ibudaverds um 18,9% ad medaltali
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fra arinu & undan. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu feekkadi um 6,4% milli ara i fyrra
en auglystum ibudum a solu fjolgadi toluvert. Medalsolutimi ibuda a8 hofudborgarsvaedinu
lengdist pvi litillega milli aranna 2016 og 2017 og var rimlega 2 manudir i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,27% milli manada i desember 2017 en laekkadi um 0,09%
milli manada i januar. Arsverdbdlga meeldist 2,4% og jokst um 0,6 présentur fra
desemberfundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi hins vegar leekkad um
0,9% fra januar i fyrra. Maelikvardar @ undirliggjandi verdbdlgu bentu til pess ad hun hefdi
aukist i januar og verid a bilinu 1%-2%%.

Utséludhrif leiddu ad venju til laekkunar i jandar en & méti komu haekkun & hisnaedisverdi og
arstidarbundnar gjaldskrarhaekkanir. Haekkunina 4@ hudsnaedisverdi matti einkum rekja til
haekkunar husnaedisverds a landsbyggdinni. Verd almennrar pjonustu hefur haekkad um 1%
milli ara en i névember sl. maeldist 0,5% verdhjoédnun.

Verdbolguvaentingar markadsadila til eins og tveggja dara hafa haekkad litillega fra pvi i
ndévember samkveemt nyrri kdnnun bankans og voru 2,6-2,7%. Langtimaverdbdlguvaentingar
peirra virtust hins vegar litid hafa breyst og vaentu peir pess ad verdbdlga verdi ad medaltali
2,6% a naestu fimm og tiu drum. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar haekkad
fra desemberfundi peningastefnunefndar og hefur alagid til fimm og tiu ara verid ad medaltali
2,8-3,1% pad sem af er fyrsta arsfiordungi. Haekkunin kann ad endurspegla haekkun
ahaettupdknunar en ekki er utilokad ad langtimaverdbdlguvantingar hafi eitthvad pokast upp.

Samkveemt spdnni sem birtist i Peningamdlum 7. febrdar 2018 verdur verdbdlga nalaegt
markmidinu Ut spatimann. Hun hefur aukist frd midju sidasta ari, maeldist 1,8% & sidasta
arsfjordungi 2017 en jokst i 2,4% i januar sl. Verdbdlguveentingar virdast einnig i agaetu
samrami vid verdbdlgumarkmidid. | samanburdi vid névemberspana verdur verdbdlga meiri
fram eftir pessu ari en heldur minni fra arslokum. Skyrist pad fyrst og fremst af pvi ad
framleidsluspennan er talin vera minni en gert var rad fyrir i névember sem rekja ma til heldur
haegari hagvaxtar i fyrra og i ar dsamt horfum & hradari fjolgun félks a vinnualdri.

Samkveemt fjarlogum fyrir arid 2018 eykst adhaldsstig rikisfjdrmala & pessu ari minna en
dzetlad hafdi verid i névemberspa bankans. Aztlad er ad aukid adhald samsvari 0,8% af
landsframleidslu samanborid vid 1,3% i ndvember. Fjarmalastefna nyrrar rikisstjérnar fyrir
naestu fimm ar var 16gd fram i desember sl. bratt fyrir ad gert sé rad fyrir afgangi a rikissjodi
felur hun i sér nokkra slokun a adhaldsstigi opinberra fjarmala midad vid fjarmalastefnu sem
16g6 var fram af sidustu rikisstjérn i jantdar 2017. Mat a adhaldsstigi i febraarspa bankans synir
slokun i adhaldi arin 2017-2020 sem nemur 2% af landsframleidslu midad vid ndvemberspa
bankans.

Minni voxtur utflutnings hefur haegt & hagvexti frd pvi ad hann nadi hamarki arid 2016.
Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar maeldist 4,3% hagvoxtur @ fyrstu premur
fjéréungum &rsins 2017. Aatlad er ad hann hafi verid 3,4% 4 arinu 6llu sem er heldur haegari
voxtur en gert var rad fyrir i névemberspanni sem skyrist fyrst og fremst af hradari hjodnun
utflutningsvaxtar. Horfur eru a svipudum hagvexti i ar eda 3,2% sem er litillega minni voxtur
en spad var i ndvember. Likt og i névemberspanni er gert rad fyrir haegfara adlogun hagvaxtar
ad langtimaleitnivexti 8 naestu tveimur arum. bratt fyrir haegari hagvoxt i fyrra og i ar hefur
innlend eftirspurn vaxid hradar en gert hafdi verid rad fyrir. Talid er ad pjédaruatgjold hafi vaxid
um 7% i fyrra og horfur eru a ad pau vaxi um 4,4% i ar. Skyrist meiri voxtur pjodarutgjalda fyrst
og fremst af hradari vexti fjarfestingar og minna adhaldi opinberra fjarmala.

Talid er ad laun og launatengd gjold haekki um 6,5% i ar sem er svipud haekkun og i fyrra. Gert
er rad fyrir ad framleidni vinnuafls hafi aukist heldur haegar i fyrra en datlad var i névember
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og spain fyrir petta ar hefur einnig verid laekkud. Launakostnadur 4 framleidda einingu haekkar
bvi meira en pa var spad. A=tlad er ad hann hafi haekkad um 4,3% i fyrra og muni haekka um
5,5% i ar. Likt og i nébvemberspdnni haegir & haekkun launakostnadar 4 framleidda einingu a
naestu tveimur arum og er spad taeplega 3% haekkun arid 2020.

Mikill innflutningur vinnuafls hefur vegid a méti hrodum vexti eftirspurnar og leitt til pess ad
dregid hefur ur framleidsluspennu fra pvi ad hun nadi hamarki undir lok ars 2016. Minni
hagvoxtur i fyrra og i ar gerir pad ad verkum ad framleidsluspennan maelist heldur minni en
spad var i névember. Sem fyrr er dtlad ad spennan sem nadi hamarki seint 8 arinu 2016 verdi
horfin i lok spatimans.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra stédu vinnu vid endurskodun 3 lagalegum og
teeknilegum grunni fjarstreymistaekisins.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu laekkad litillega milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri hafilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i desember hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum Sbreyttum pratt fyrir ad nybirtar télur pjédhagsreikninga syndu ad
voxtur innlendrar eftirspurnar vaeri meiri og adlogun pjédarbuskaparins ad langtimajafnvaegi
gaeti ordid heegari en spad var i névember.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af uppfaerdri pjodhagsspa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 7. februar en samkvaemt henni verdur hagvoxtur aranna 2017 og 2018 heldur
minni en spdd var i névember. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkvamt spanni stafadi
haegari voxtur einkum af pvi ad dtflutningur hefdi aukist haegar i fyrra en gert hafdi verid rad
fyrir en @ méti myndi innlend eftirspurn vaxa hradar badi arin. Voru nefndarmenn sammala
um ad pad skyrist adallega af meiri fjarfestingu og minna adhaldi i opinberum fjarmalum.

Nefndin reeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga hafdi aukist ur 1,9% i desemberi2,4% i januar
og matti einkum rekja aukninguna til haekkunar hudsnaedisverds a landsbyggdinni. Fram kom
ad toluverd dvissa rikti um hvernig baeri ad tulka pessa hakkun, hvort um vaeri ad raeda
einstakt fravik i maelingu eda visbendingu um undirliggjandi préun @ husnzedismarkadi.
Undirliggjandi verdbdlga hafdi hins vegar einnig aukist en var sem fyrr undir markmidi. Bent
var a ad pratt fyrir einstaka haekkun hlsnaedisverds a landsbyggdinni hefdi almennt dregid ur
verdhaekkun husnaedis og ahrif heerra gengis kronunnar farid dvinandi, i takt vid pad sem
nefndin hefdi adur gert rad fyrir. Var pad mat nefndarinnar ad liklegt vaeri ad pessi préun héldi
afram @ naestunni.

Nefndin var sammala um ad verdbdlguhorfur hefdu litid breyst fra sidasta fundi. Horfur vaeru
a ad verdbdlga yrdi ndlaegt markmidi a spatimanum. Taldi nefndin jakvaett ad
verdbadlguvaentingar hefdu a heildina litid verid i samraemi vid markmid um nokkurt skeid. pott
verdbdlgudlag 4 markadi hefdi aukist veeri pad liklega vegna haekkunar & ahaettualagi.
Jafnframt veitti nefndin pvi athygli ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi verid i dgeetu jafnvaegi fra
sidasta fundi nefndarinnar og gengid litid breyst. Bent var 4 ad verdbadlga veeri komin i markmid
sem vaeri jakvaett en likur & pvi ad hun yrdi undir markmidi & naestu misserum hefdu minnkad.
Dregid hefdi ur slaka erlendis og innflutningsverd geeti pvi hakkad hratt. Fram kom i
umraedunni ad asteedulaust veeri ad bregdast vid minni hattar fravikum verdbodlgu fra
markmidi medan sveiflurnar vaeru hoflegar og verdbdlguvaentingar héldust vid markmid.
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[ 1j6si pess ad ekki hefdu ordid verulegar breytingar fra sidustu spa taldi enginn nefndarmadur
astaedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Voru nefndarmenn sammala um ad horfur vaeru
a ad spenna i pjédarbuskapnum myndi minnka & naestu misserum. Eins og nefndin hafdi gert
rad fyrir hafdi hatt raungengi haegt 4 vexti utflutnings undanfarid. Nokkur umraeda var hins
vegar um ovissupaetti sparinnar. Fram kom ad adlogun pjédarbuskaparins ad jafnvaegi virtist
jafnvel hradari en gert var rad fyrir i névemberspanni. Bent var 4 ad adlogunin geeti ordid enn
hradari ef draga myndi hradar ur komu ferdamanna en gert vaeri rad fyrir i spanni eda ef
vidskiptakjor taekju ad ryrna ad marki. Adrir 16gdu dherslu @ ad adlogunin geeti einnig verid
ofmetin i spanni par sem minni hagvoxtur & sl. ari stafadi af sérteekum pattum tengdum
lyfjaidnadi. Jafnframt var bent & ad fjarfesting vaeri oft vanmetin i fyrstu télum
bjédhagsreikninga eins og t.d. hefdi komid i ljés i desember sl.

Nefndin var sammala um ad kréftugan voxt innlendrar eftirspurnar maetti ad nokkru leyti rekja
til tilslokunar i opinberum fjarmalum sem ekki veeri porf @ midad vid stodu hagsveiflunnar,
enda enn nokkur spenna til stadar. Sumir nefndarmenn téldu ad adhaldsstig rikisfjarmala
kynni ad vera ofmetid, sem haett er vid pegar tekjur rikissj6ds aukast hratt. Fram kom ad poétt
dregid hefdi ur spennu vegna innflutnings framleidslupatta veeri rétt ad hafa i huga ad erfidara
geeti ordid ad fa erlent vinnuafl til landsins vegna minni slaka i Evrépu. Einnig gaetu nidurstodur
kjarasamninga a vinnumarkadi ordid éhagstaedari en gert veeri rad fyrir i spanni. Reett var um
ad pad geeti skipt toéluverdu mali fyrir innlendan pjédarbuskap, horft lengra fram a veginn,
hversu hradur hinn alpjédlegi efnahagsbati yrai.

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

Nefndarmenn voru sammala um ad afram yrdi porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur
af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar, m.a. i ljosi pess ad horfur veeru 4 minna adhaldi i
opinberum fjarmalum en 3&dur var gert rad fyrir. Pa rikir enn dvissa um nidurstodu
kjarasamninga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 14. mars 2018.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, mars 2018
Birt: 28. mars 2018

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 12. og 13. mars 2018, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun 4 fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 14. mars og
kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

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

Fjarmalamarkadir

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

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var i meginatridum svipad og
a februarfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,5% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar eda 0,1 prdsentu laegri en i febriar. Midad
vid arsverdbodlgu voru peir 1,9%.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru ébreyttir & milli funda og engin velta var 3
markadnum & timabilinu.

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa var svipud 4 marsfundi nefndarinnar og hun hafdi
verid & febrbarfundinum. Avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var einnig
litid breytt en krafa styttri verdtryggdra bréfa hafdi hins vegar leekkad um 0,2 prdsentur. Pa
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hofdu vextir inn- og utlana fjarmalafyrirtaekja i meginatridum proast i takt vid vexti
Sedlabankans & milli funda.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum hafdi minnkad um 0,3 prdésentur fra
febrdarfundi nefndarinnar og var 2,5 présentur. Munurinn gagnvart evrusvaedinu var hins
vegar ndnast ébreyttur i 5 présentum. Langtimavaxtamunur gagnvart pessum rikjum var
einnig nanast dbreyttur milli funda og maeldist 2,4 prdsentur annars vegar og 4,7 prosentur
hins vegar.

Meelikvardar & dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds voru obreyttir fra febraarfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
0,6% og vaxtamunur 4 evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum 0,5 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar ébreyttra vaxta i febridar. Visudu paer helst til
bess ad litlar breytingar hefdu att sér stad fra sidustu vaxtadkvordun nefndarinnar auk pess
sem nybirtir pjédhagsreikningar hefdu verid i samraemi vid febriarspd Sedlabankans.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3), leidréttur fyrir innldnum fallinna fjarmalafyrirtaekja, var
6,3% i januar sl. sem er haegari voxtur en a premur fjérdungum par 4 undan. Innlan heimila
jukust enn hratt en haegt hafdi 4 aukningu innldna atvinnufyrirtaekja og fjarmalageirans.

[ jandar hafdi Gtldnastofn lanakerfisins, leidréttur fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda,
staekkad um 6,3% ad nafnvirdi milli dra. Utlan til fyrirtaekja h6fdu aukist um 8,7% ad nafnvirdi
milli dra en Utlan til heimila um 5,5% sem er svipadur arsvoxtur og a fjérda arsfjéoréungi 2017.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hakkadi um 3,5% & milli funda. Velta & adalmarkadi
nam 109 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum arsins sem er 19% minni velta en a sama timabili i
fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruskiptum islands nam 10,9 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum &rsins en 4 sama tima
i fyrra var 20,6 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 39% & fostu gengi milli dra en
verdmeeti innflutnings um 19%. Mikil aukning atflutningsverdmeetis fra fyrra ari litast af
sjémannaverkfallinu i fyrra en utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um 67% a fyrstu tveimur
manudum arsins fra sama tima i fyrra. Voxt innflutnings pad sem af er ari ma einkum rekja til
pbess ad innflutningur eldsneytis og smuroliu jokst um 94%. Allir undirlidir innflutnings syna
kroftugan voxt fra sama tima i fyrra ef fra eru talin flutningataeki en innflutningsverdmaeti
peirra hafdi dregist saman um 9% fra fyrra ari.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi alverd um taeplega 5% milli funda
peningastefnunefndar en medalverd i febrdar var 18% haerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidlum samkvaemt verdvisitdlu sjavarafurda sem Hagstofa [slands reiknar Ut
hakkadi hins vegar um 1% milli manada i jandar og um 2,6% milli ara. Oliuverd laekkadi um
teeplega 4% milli funda nefndarinnar.

Midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi raungengi um 1,3% milli manada i febrdar og hafdi
haekkad um 3,4% fra pvi ad pad var laegst i september 2017. Raungengid i februar var 21,5%
yfir 25 dra sdgulegu medaltali en 6% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu tveimur
manudum arsins var raungengi a pennan maelikvarda um 0,9% haerra en a sama timabili i fyrra
og ma rekja haekkunina til 0,7% haekkunar nafngengis kronu og 0,2 présentum meiri verdbdlgu
hér & landi en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i mars var arshagvoxtur 1,5% 4 fjorda
arsfjordungi 2017 en 2,5% 4 seinni hluta arsins. bjodarutgjold jukust um 4,4% milli 4ra a
fjordungnum par sem neysla og fjarfesting jukust um 4,8%. Eftir évenju sterkt framlag
birgdabreytinga 4 pridja arsfjérdungi meeldist pad neikveett & sidasta fjordungi arsins.
Utflutningur jokst um 7%% en innflutningur jokst umtalsvert meira eda um 15,4% og var
framlag utanrikisvidskipta pvi neikvaett.

Hagvoxtur arsins 2017 var 3,6%. bar végust 4 6,8% voxtur pjodarutgjalda og neikvaett framlag
utanrikisvidskipta. Helstu burdardsar hagvaxtar voru einkaneysla og utflutt pjénusta og var
hagvoxtur i takt vid febriarspa Peningamdla en par var spad 3,4% hagvexti. Utflutt pjonusta
jokst meira en buist var vid en framlag birgdabreytinga var minna og vogu pessi fravik hvort
annad ad miklu leyti upp. Voxtur neyslu og fjarfestingar var svipadur og i spa bankans.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 93 ma.kr. arid 2017 eda sem nam 3,7% af landsframleidslu.
Afgangur af voru- og pjoénustuvidskiptum var minni en arid 4 undan og jofnudur
frumpattatekna og rekstrarframlaga var einnig talsvert ohagstaedari en prdéun jafnadar
frumpattatekna var dvenju hagsteed arid 2016. | spa Peningamdla i februar var gert rad fyrir
ad afgangur af vidskiptajofnudi hefdi numid 3,5% af landsframleidslu arié 2017. Meiri afgang
en spad var ma rekja til pess ad pjonustudtflutningur a fjérda arsfjéroungi reyndist meiri en
buist var vid.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu pad sem af er fyrsta arsfjérdungi gefa til kynna ad
voxtur eftirspurnar heimila sé enn kroftugur pétt haegja kunni d honum fra pvi sem verid hefur
a sidustu misserum. Framsynni visbendingar eins og vantingar stjérnenda fyrirteekja i verslun
til prdéunar innlendrar eftirspurnar eru heldur lakari en & fjordungnum & undan.
Vantingavisitala Gallup hefur jafnframt laekkad a sidustu manudum.

Samkveemt nidurstodum vorkénnunar Gallup sem framkveemd var i febriar medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirteekja til niverandi efnahagsadsteedna mjog géd.
Stjérnendur voru pé svartsynni um horfurnar 4 naestu sex manudum en i vetrarkdnnuninni en
vidhorf peirra voru hins vegar svipud og i haustkonnuninni. Um 70% stjérnenda toldu
nuverandi adstadur gédar og um fjordungur ad paer vaeru hvorki gédar né sleemar. Horft til
naestu sex manada téldu teep 8% peirra ad adstaedur i efnahagslifinu myndu batna og teep 62%
ad paer myndu haldast afram gdédar. Um 30% stjérnenda toldu ad adstadur yrdu verri eftir sex
manudi, heldur fleiri en i desember og a sama tima i fyrra. Vidhorf stjérnenda til innlendrar
eftirspurnar voru ekki til muna neikvaedari en i vetrarkénnuninni en téluvert neikvaedari en
fyrir ari.

Samkveemt kénnuninni faekkadi fyrirtaekjum sem telja ad hlutfall hagnadar af veltu lakki &
naestunni og um helmingur fyrirtaekja taldi ad pad yrdi svipad og i fyrra. Vidhorf til
rekstrarhorfa voru jdkvaedari en i haustkdnnuninni, einkum a medal stjérnenda fyrirteekja i
samgongum, flutningum og ferdapjonustu og i sjavarutvegi. Meira en helmingur stjérnenda
taldi a0 fjarfesting peirra a arinu yrdi svipud og i fyrra. Hlutfall peirra sem toldu ad fjarfesting
ykist & arinu var haest & medal stjérnenda fyrirtaekja i samgéngum, flutningum og
ferdapjénustu eda 35%.

Samkveemt kdnnuninni vildu 17 prosentum fleiri fyrirteeki fjolga starfsfolki frekar en faekka pvi
a naestu sex manudum ad teknu tilliti til arstidar. Petta var svipad hlutfall og meaeldist i
vetrarkdnnuninni en laegra en pad var fyrir ari. Vidhorfin voru afram jakveaedust i samgdngum,
flutningum og ferdapjonustu par sem um 24 prdsentum fleiri stjérnendur fyrirtaekja vildu
fiolga starfsfolki umfram pau sem vildu faekka en neikvaedust medal stjornenda i sjavarutvegi
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bar sem um 10 présentum fleiri fyrirtaeki vildu faekka starfsfolki frekar en fjolga pvi. | 68rum
atvinnugreinum voru fyrirteeki sem vildu fjolga starfsfélki 13-23 présentum fleiri en pau sem
vildu faekka.

Eins og i vetrarkdnnuninni taldi pridjungur stjéornenda fyrirtaekja vera skort a starfsfolki sé
leidrétt fyrir arstidarsveiflu en hlutfallid var 6% présentu haerra @ sama tima i fyrra. Um 47%
stjornenda fyrirtaekja i ionadi toldu vera skort a starfsfélki. Minnstur var skorturinn i fjarmala-
og tryggingastarfsemi par sem 8% stjérnenda téldu vera skort & starfsfolki. | 68rum
atvinnugreinum var hlutfallid a bilinu 27-36% fyrirtaekja.

Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu toldu 52% stjérnenda fyrirtzeki sitt eiga i vandraedum med ad
maeta Oveentri eftirspurn og var hlutfallid nzaer ébreytt fra vetrarkdnnuninni. Teeplega 70%
stjérnenda i sjavarutvegi toldu sig eiga erfitt med ad maeta dvaentri eftirspurn og ramur
pridjungur stjérnenda i fjarmala- og tryggingastarfsemi var somu skodunar. Hlutfallid 13 &
bilinu 40-60% i 6drum atvinnugreinum.

Launavisitalan haekkadi um 0,4% milli manada i jandar og um 7,3% milli dra. Raunlaun
haekkudu um 4,8% fra fyrra ari.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar ndmu laun og launatengd gjold 64,8% vergra
pattatekna i fyrra, en pad er 3% présentu yfir medaltali sidustu tuttugu ara. Hlutfallid haekkadi
um 3,8 prosentur milli ara sem var nokkru meira en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamadla.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i febrdar, haekkadi um 0,5%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 13,4% milli ara. Visitala fasteignaverds &
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,7% milli manada i jantar
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 12,8% fra fyrra &ri. Arshaekkun
fasteignaverds hefur dregist verulega saman fra pvi i mai i fyrra pegar han nadi hamarki i
teepum 24%. binglystum kaupsamningum & landinu 6llu faekkadi um 6,6% milli ara i jandar og
voru um 1.500 ibuadir auglystar til s6lu samanborid vid um 800 ibudir i januar i fyrra.
Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu i jandar var pvi rimlega einum manudi lengri en
fyrir ari eda um 2,4 manudir.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,6% milli manada i febriar. Arsverdbdlga maeldist 2,3% og
hjadnadi um 0,1 présentu fra febrdarfundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hudsnadis
hafdi laekkad um 0,9% fra februar i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir
til pess ad hun hefdi hjadnad litillega i februar og verid a bilinu 174-2%%.

Meginastaedur hakkunar visitdlu neysluverds i febrdar voru uatsélulok og haekkun
husnaedisverds. Verd almennrar pjonustu laekkadi um 0,2% milli manada, einkum vegna
lekkunar flugfargjalda til dtlanda, en hefur haekkad um 0,7% milli ara.

Samkvaemt vorkénnun Gallup maeldust verdbdlguvaentingar heimila til eins ars 3% og voru
nanast ébreyttar fra vetrarkénnuninni. Verdbdlguvaentingar peirra til tveggja dra haekkudu
hins vegar um 0,5 présentur milli kannana og ndmu 3,5%. | kénnuninni var i fyrsta sinn spurt
um langtimaverdbdlguvantingar heimila. Bjuggust pau vid pvi ad verdbdlga verdi ad medaltali
3,5% a naestu fimm arum. Samkvaemt vorkdnnun Gallup medal stjornenda fyrirtaekja haekkudu
verdbolguvaentingar peirra til eins ars um % prosentu fra sidustu kdnnun og maeldust 3%.
Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur verid ad medaltali 2,9-3,2% pad
sem af er fyrsta arsfjérdungi og hefur pvi litid breyst fra februarfundi nefndarinnar.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndinni fra nylegum fundi hans med radherrum og adilum
vinnumarkadar. P4 greindi adstodarsedlabankastjori nefndarménnum fra stédu vinnu vid
endurskodun 4@ lagalegum og teeknilegum grunni  sérstakrar bindiskyldu &
fjdrmagnsinnstreymi.

Nefndarmenn voru sammadla um ad par sem vaxtamunur gagnvart Utlondum veeri enn
toluverdur veeri seskilegt ad bindiskyldan yrdi ébreytt enn um sinn. Voru peir sammala um ad
han hefdi leitt til pess ad midlun peningastefnunnar faeri i rikari maeli um vaxtafarveg
peningastefnunnar og ad 4n hennar vaeru innlendir vextir laegri, sem ekki veeri heppilegt i ljosi
spennu i pjédarbuinu. Fyrirliggjandi gogn bentu til pess ad vaxtaleekkanir bankans hefdu
midlast med edlilegum haetti til heimila og fyrirtaekja, hvort sem horft veeri til utlans- eda
markadsvaxta. Nefndarmenn téldu einnig ad an bindiskyldunnar veeri gengi kréonunnar haerra
sem ekki veeri heppilegt enda veeri raungengi um pessar mundir mjog hatt i sogulegu samhengi
og ef pad haekkadi miklu meira fylgdi pvi aukin haetta a dstédugleika. Nefndarmenn voru
sammadla um ad adstaedur til ad breyta bindiskyldunni gaetu pd skapast & naestu misserum
gangi spar eftir.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofou laekkad litillega milli funda. Raett var um
hvort taumhaldid veeri hefilegt i ljosi verdbdlguhorfa en 4 fundinum i febrdar hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum ébreyttum par sem horfur h6fdu litid breyst milli funda.

Stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar og paer upplysingar sem hofdu birst fra peim tima
studdu i meginatridum fyrra mat nefndarinnar a efnahagsframvindunni og naudsynlegu
taumhaldi peningastefnunnar. Horfdu nefndarmenn til pess ad nybirtar nidurstédur
pbjodhagsreikninga syndu ad efnahagshorfur hefdu litid breyst fra sidustu spa Sedlabankans og
hagvoxtur i fyrra hefdi verid nalaegt pvi sem par var gert rad fyrir.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga maeldist 2,3% i februar og hafdi minnkad ur
2,4% i janudar. Undirliggjandi verdbdlga hafdi einnig hjadnad litillega og vaeri préunin i takt vid
sidustu spa. Afram hafdi dregid ur arshaekkun htsnaedisverds og ahrif haerra gengis kréonunnar
a verdbolgu hofdu dvinad. AG mati nefndarinnar h6fdu verdbdlguhorfur litid breyst. bott gengi
krénunnar hefdi haakkad milli funda voru nefndarmenn sammala um ad liklega myndi bilid a
milli ver6préunar innlendra og erlendra patta halda afram ad minnka a nastunni. Nefndin
taldi jakveett ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi afram verid i dgaetu jafnvaegi.

Nefndin veitti pvi athygli ad verdbdlguveentingar virtust hafa heekkad litillega. Toldu
nefndarmenn hins vegar o6timabeert ad draga pa alyktun ad kjolfesta veentinga vid
verdbdlgumarkmid bankans hafi veikst.

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

A0 mati nefndarinnar haféi hatt raungengi haegt 4 vexti utflutnings og horfur veeru a
minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Nefndarmenn voru sammala um ad eigi ad sidur yroi
afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar.
Nyleg akvordun um ad segja ekki upp kjarasamningum dregur ad mati nefndarinnar ur haettu
a osjalfbaerum launahaekkunum til skamms tima litid en undirliggjandi spenna a vinnumarkadi
er enn til stadar.
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Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 16. mai 2018.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2018
Birt: 30. mai 2018

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 14. og 15. mai 2018, en & honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 16. 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 Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 14. mars 2018 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2018/2 hinn 16. mai.

Fjarmalamarkadir

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

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var nanast ébreytt fra
marsfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,5% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvantingar likt og i mars. Midad vid arsverdbdlgu voru
peir 1,9%.

Vextir & millibankamarkadi med kréonur lseekkudu litillega @ milli funda en engin velta var &
markadnum & timabilinu.

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa var 4 maifundi nefndarinnar allt ad 0,1 présentu
heerri en 4@ marsfundinum. Avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var litid
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breytt en krafa styttri verdtryggdra bréfa hafdi haekkad um 0,3-0,4 présentur. b3 hofdu vextir
inn- og utlana fjarmalafyrirtaekja i meginatridum prdast i takt vid vexti Sedlabankans a milli
funda.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum hafdi minnkad um 0,2 présentur fra
marsfundi nefndarinnar og var 2,3 présentur. Munurinn gagnvart evrusvaedinu var hins vegar
nanast dbreyttur i 5 présentum. Langtimavaxtamunur hafdi einnig minnkad litillega gagnvart
Bandarikjunum milli funda og maeldist 2,2 prdésentur en var dbreyttur i 4,7 présentum gagnvart
pyskalandi.

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

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu allar ébreyttra vaxta i mai. Visudu paer helst til pess
ad litlar breytingar hefdu att sér stad fra sidustu vaxtadkvordun nefndarinnar og ad
verdbolguprdéun hefdi verid i takt vid veentingar.

Samkveemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem var
framkvaemd i byrjun maisl. bjuggust peir vid ad meginvoxtum bankans verdi haldid dbreyttum
i 4,25% naestu tvo ar likt og peir veentu i sidustu kdnnun i jandar sl. pa taldi 81% svarenda
taumhald peningastefnunnar vera hefilegt pegar kbnnunin var framkveemd samanborid vid
68% i sidustu konnun. Um 19% svarenda téldu pad of pétt en enginn pattakandi taldi
taumhaldid of laust.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 6,2% & fyrsta arsfjordungi sé leidrétt fyrir innldnum
fallinna fjarmalafyrirteekja. Pad er minni voxtur en var a fjérdungunum premur par a undan.
Likt og @ undanférnum misserum helgast aukning peningamagns ad staerstum hluta af meiri
innldnum heimila. Innlan heimila jukust um 10,3% milli dra & fyrsta arsfjérdungi og fra pridja
fjoroungi 2016 hefur arsvoxturinn verid teeplega 10% ad medaltali.

Voxtur utlana til innlendra adila hefur aukist ad undanfornu. Leidrétt fyrir dhrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um
6,9% milli dra og hefur ekki verid hradari voxtur i um dratug. A fyrsta fjérdungi pessa ars hoféu
utlan til atvinnufyrirtaekja aukist ad nafnvirdi um 9,7% fra sama fjéréungi i fyrra en utlan til
heimila um 5,7%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, lzekkadi um 1,9% & milli funda. Velta & adalmarkadi
nam 187 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum arsins sem var teeplega fjérdungi minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i april geetir aukinnar bjartsyni um
efnahagshorfur til skemmri tima en sjédurinn telur évissu enn nokkra, einkum vardandi
langtimahorfur. Eins og undanfarin ar telur sjédurinn liklegra ad heimshagvextinum a naestu
arum sé ofspad en ad honum sé vanspad. Gert er rad fyrir ad heimshagvoxtur aukist i 3,9% i
ar og a naesta ari. Hagvaxtarhorfur hafa batnad um 0,2 prdsentur fyrir baedi arin fra spa
sjédsins i oktober sl. og heldur meira i préoudum rikjum. Ahrif skattaleekkana i Bandarikjunum
i byrjun pessa ars vega pungt en paer skyra um helming endurskodunar heimshagvaxtar. Spad
er 0,4 présentum meiri hagvexti i helstu vidskiptalondum islands eda 2,5%. Gert er rad fyrir

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 25



meiri verdbdlgu i proudum rikjum og nymarkadsrikjum a spatimanum en i oktéber. Talid er ad
verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands verdi 2% i ar eins og gert var rad fyrir i oktéber.

Halli af véruskiptum islands nam 43,3 ma.kr. & fyrstu fjrum manudum &rsins en 4 sama tima
i fyrra var 45,5 ma.kr. halli a fostu gengi. Verdmaeti utflutnings jokst um 22% a fostu gengi milli
ara en verdmeeti innflutnings um 16%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um 34% milli
ara og endurspeglar voxturinn grunnahrif vegna sjémannaverkfallsins i arsbyrjun 2017 sem
leiddi til mikils samdrattar vorudtflutnings. Aukinn voxt innflutnings pad sem af er ari midad
vid sama tima i fyrra ma einkum rekja til 56% vaxtar innflutnings eldsneytis auk pess sem
innflutningsverdmeeti flutningataekja, einkum flugvéla og skipa, jokst um 20%. Hins vegar
hefur heldur dregid dr kroftugum vexti innflutnings félksbifreida.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 11% milli funda peningastefnunefndar
en medalverd i april var 16% haerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands haekkadi milli manada i mars og var
arshaekkunin a fyrsta arsfjoréungi 3,1%. Oliuverd hefur haekkad stédugt fra sl. sumri og nam
arshaekkunin 3 fyrsta arsfjordungi 22%. Verdid hefur sveiflast nokkud ad undanférnu, m.a. i
tengslum vid aukna spennu i alpjédastjornmdalum. Um midjan mai var verdid komid i 77
Bandarikjadali & tunnu og hafdi pa ekki maelst haerra fra arslokum 2014.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,3% milli manada i april og var pa um
24% yfir 25 dra sogulegu medaltali en um 4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu
fjorum manudum arsins var raungengi 8 pennan maelikvarda um 1% haerra en a sama timabili
i fyrra og ma rekja haekkunina til 0,6% hakkunar nafngengis krénu og 0,4 présentum meiri
verdbdlgu hér 4 landi en ad medaltali { vidskiptaldondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt pingsalyktunum um fjarmalastefnu og fjarmaladaetlun til naestu fimm dara sem
lagdar voru fyrir Alpingi annars vegar i desember og hins vegar i byrjun april sl. minnkar
adhaldsstig rikisfjarmala a timabilinu meira i ar en gert var rao fyrir i febrdarspa Sedlabankans.
| &r er gert rad fyrir ad frumjéfnudur rikissjéds leidréttur fyrir einskiptislidum minnki. Sé
leidrétt fyrir ahrifum hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad adhald rikisfjarmala aukist um 0,3% af
landsframleidslu sem er 0,5 présentum minni adhaldsaukning en spad var i febrdar. Likt og i
februar er spad ad adhald rikisfjarmala slakni @ ny a naesta ari vegna fyrirhugadrar laekkunar
tekjuskatts einstaklinga og tryggingargjalds og stéraukinnar fjarfestingar sem talin eru leida til
slokunar @ adhaldi um sem nemur 0,6% af landsframleidslu. Mikill utgjaldavoxtur leidir einnig
til nokkurrar slokunar a adhaldsstiginu arid 2020 pétt slokunin verdi minnien arid 4 undan eda
0,3% af landsframleidslu. Gangi petta eftir mun slakna a adhaldi rikisfjarmala um sem nemur
0,9% af landsframleidslu @ naestu tveimur arum. Er pad alika mikil slékun og gert var rad fyrir
i febrdarspanni, pratt fyrir ad ekki sé lengur gert rad fyrir leekkun a efra prepi virdisaukaskatts
eins og i februar.

Samkvaemt Vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar fjolgadi heildarvinnustundum um 2,3% milli
ara a fyrsta arsfjordungi sem er svipadur voxtur og verid hefur ad medaltali fra pvi ad bati a
vinnumarkadi hoéfst. Fjdlgun heildarvinnustunda matti rekja til 1,6% fjolgunar starfsfolks og
0,7% lengri medalvinnuviku. Sé litid framhja arstidarsveiflu maeldist atvinnupatttaka 82% a
fyrsta arsfjordungi sem var litillega minni patttaka en 4 fjoréungnum a undan en naleegt
langtimamedaltali. A sama hatt maeldist hlutfall starfandi 79,8% og var ébreytt milli fjérdunga
og 1 présentu yfir langtimamedaltali.
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Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,6% a fyrsta arsfjérdungi og var litid breytt fra fyrra ari
en 0,5 présentum minna en & fjérdungnum & undan.

Frambod a vinnuafli eykst enn med komu erlends vinnuafls til landsins. Adfluttum erlendum
rikisborgurum a aldrinum 20-59 ara fjolgadi umfram brottflutta um 0,8% af mannfjolda a fyrsta
arsfjordungi. Starfsfolk starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja var um 1% af
starfandi einstaklingum a fjérdungnum sem er 0,3 présentum hzerra en a fyrsta fjérdungi i
fyrra.

Launavisitalan haekkadi um 1% milli fjérdunga a fyrsta fjordungi arsins og um 7,2% milli ara.
Raunlaun voru 4,6% haerri a fjordungnum en @ sama tima arid 2017.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & fyrsta arsfjérdungi benda til pess ad voxtur
hennar hafi verid svipadur og a seinni hluta sidasta ars. Greidslukortavelta jokst um rumlega
10%% a fjérdungnum fra fyrra ari en 4 méti hefur haegt 4 fjdlgun nyskraninga bifreida en liklegt
er ad hluta pess megi rekja til bilaleigna.

Vaentingavisitala Gallup meeldist 116,4 stig i april og breyttist litid milli manada en var nokkru
leegri en @ sama tima fyrir ari. Mat 3@ naverandi astandi og mat a atvinnuastandi laekkudu
nokkud milli manada en mat a efnahagslifinu og vaentingar til neesta halfa ars hakkudu
litillega.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, laekkadi um 0,2%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 10,1% milli ara. Visitala fasteignaverds
4 hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra Islands reiknar ut, laekkadi um 0,2% milli manada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en haekkadi um 7,7% milli 4ra. Arshaekkun
fasteignaverds hefur pvi haldid a4fram ad hjadna frd pvi ad hdn nadi hamarki i mai i fyrra i
teepum 24%. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu feekkadi um 9% & fyrstu premur
manudum arsins fra sama tima i fyrra og var medalsolutimi ibuda 4 hofudborgarsveedinu 2,6
manudir i mars samanborid vid 1,2 manudi i mars i fyrra. [ april voru um 1.600 ibudir auglystar
til s6lu @ héfudborgarsvaedinu samanborid vid ramlega 800 ibudir i april i fyrra.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,56% milli manada i mars og meeldist verdbdlga 2,8%.
Visitalan haekkadi sidan um 0,04% i april fra fyrri manudi og hjadnadi verdbdlga a ny i 2,3%.
Hudn var pvi ébreytt fra marsfundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hidsnadis hafdi hins
vegar lekkad um 0,2% fra april i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga var 2,3% i april likt og maeld
verdbdlga og hafdi litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar en var 0,8 présentum meiri en a
sama tima i fyrra.

Helsti ahrifapattur i préun visitélu neysluverds i april var haekkun eldsneytisverds. Kostnadur
vegna eigin hudsnadis laekkadi milli manada, einkum sakir leekkunar hulsnaedisverds &
landsbyggdinni, sem var nokkud évaent i kj6lfar toluverdra haekkana 3 fyrsta arsfjérdungi.

Verdbolguvaentingar markadsadila, badi til skamms og langs tima, hafa litid breyst
undanfarna manudi. Samkvamt kdnnun Sedlabankans sem gerd var i byrjun mai bjuggust peir
vid pvi ad verdbdlga yrdi 2,6% baedi eftir eitt ar og einnig ad medaltali @ naestu fimm og tiu
arum. Langtimaverdbdlguveentingar peirra virdast pvi i meginatriGum i samraemi vid
verdboélgumarkmidid. Verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi hafdi litid breyst fra marsfundi
peningastefnunefndar og hefur alagid til tiu ara verid 3,3% pad sem af er 68rum arsfjérdungi.
Pad er hins vegar 1 prdsentu haerra en 4 sama tima i fyrra.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 16. mai 2018 eru verdbadlguhorfur litid breyttar
fra febrdarspa bankans. Verdbdlga meeldist 2,5% a fyrsta fjérdungi pessa ars og hafdi aukist
um 0,6 préosentur fra fjérda arsfjordungi i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga hefur aukist ad sama
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skapi og er, eins og meeld verdbadlga, nalaegt markmidi bankans. Talid er ad verdbdlga aukist
er lidur a arid og verdi 2,9% a fjérda arsfjoroungi en ad hun hjadni a ny i markmid a naesta ari
og verdi i namunda vid pad ut spatimann. betta er apekkt pvi sem gert var rad fyrir i februar
og vegast a ahrif pess ad nu er gert rad fyrir haerra gengi kréonunnar fram eftir naesta ari 8 moti
meiri haekkun launakostnadar og litillega meiri framleidsluspennu framan af spatimanum.

Gengi kronunnar hefur haekkad um 1%% gagnvart medaltali annarra gjaldmidla fra utgafu
Peningamdla i februar og pad sem af er 6drum arsfjordungi er pad lidlega 1% haerra en pd var
gert rad fyrir. Samkvaemt grunnspa Sedlabankans er talid ad gengi krénunnar haekki litillega til
vidbotar i ar og verdi 1%:% haerra a arinu en ad medaltali i fyrra. Likt og i febrdar er gert rad
fyrir aframhaldandi haekkun & naesta ari og er gengisferillinn litid breyttur fra febrdarspanni.
Talid er ad haekkun jafnvaegisraungengis hafi att rikan patt i gengishaekkun undanfarinna
missera en nuverandi raungengi er talid nalaegt jafnvaegi sinu.

A sidasta ari baetti enn i hagvoxt i heiminum. Hann var 3,8% i fyrra og i helstu vidskiptaléndum
maeldist 2,4% voOxtur sem er sa mesti sem maelst hefur sidan &rid 2010. islenskur
pjodarbuskapur hefur notid pessa bata og jokst utflutningur toluvert i fyrra og vidskiptakjor
héldu afram ad batna. Bati ytri skilyrda i fyrra var pé heegari en @ arunum 2015-2016. bratt
fyrir mikla haekkun alverds ad undanférnu er atlit fyrir ad vidskiptakjor voru og pjonustu versni
um 0,4% i ar eftir fjdgurra ara samfelldan bata. Mestu munar um 20% haekkun oliuverds i ar
og teeplega 6% haekkun verds annarrar hravoru.

Toluvert haegdi a8 vexti utflutnings pjénustu i fyrra eftir hradan voxt arin & undan. bréunin i
ferdapjonustu vegur par pyngst en haegt hefur a vexti hennar eftir gridarlegan voxt undanfarin
ar. Eins og adur er talid ad haegja muni a vexti utflutnings a spatimanum, m.a. vegna haekkunar
raungengis. Gert er rdd fyrir ad afram dragi Ur vexti ferdapjénustu en 8 méti vegur aukinn
utflutningur sjdvarafurda en talid er ad hann muni aukast um 4% i ar eftir dpekkan samdratt i
fyrra og samtals riflega 16% samdratt undanfarin fjogur ar.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var 3,6% hagvoxtur i fyrra eda dpekkur pvi sem
gert var rdd fyrir i febrdarspa Peningamdla. Hagvaxtarhorfur fyrir petta og neestu tvo ar
breytast einnig litid. Talid er ad hagvoxtur verdi svipadur i ar og hann var i fyrra eda 3,3% en
ad hann minnki enn frekar 4 naestu tveimur arum og nalgist teeplega 3%
langtimahagvaxtargetu pjodarbusins. bar leggjast 4 somu sveif haegari voxtur utflutnings og
neyslu- og fjarfestingarutgjalda einkaadila en a méti vega aukin umsvif hins opinbera. bratt
fyrir ad einnig dragi ur vexti pjodarutgjalda eru horfur 8 ad pau muni afram vaxa hradar en
hagvoxtur og pvi muni afgangur a vidskiptum vid utlond minnka afram.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,2% i ar og ad hlutfall starfandi laekki litillega fra
pvi i fyrra. Likt og i febrdarspa bankans er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fj6lgi haegar
a naestu tveimur arum i takt vid haegari hagvoxt. Spad er ad atvinnuleysi verdi ad medaltali
svipad i ar og i fyrra eda 2,9% en ad pad pokist smam saman upp i 3%:% sem er talid vera pad
atvinnuleysi sem samraemist verdstodugleika.

Svo virdist sem launakostnadur hafi haekkad meira i fyrra en gert var rad fyrir i febrdarspa
bankans. bessi endurskodun a arshakkun launa i fyrra hefur einnig ahrif 8 maelda drshaekkun
i ar. Vid baetist ad launaskrid hefur verid heldur meira pad sem af er ari en gert var rad fyrir i
februar. Litlar breytingar eru hins vegar 8 daetludum framleidnivexti og er pvi talid ad i fyrra
og i ar haekki launakostnadur a framleidda einingu nokkru meira en azetlad var i febrdar. Talid
er ad hann hafi haekkad um 5,2% i fyrra og haekki um 6,7% i ar. Likt og i februar er gert rad fyrir
ad nokkud dragi ur haekkun launakostnadar a framleidda einingu 4 naestu tveimur arum og ad
haekkunin verdi i samraemi vid verdbolgumarkmidid i lok spatimans.
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Likt og i febrdarspda bankans er talid ad framleidsluspennan hafi naé hamarki i arslok 2016.
Endurskodun & hagvaxtartélum sidustu ara leidir po til pess ad framleidsluspenna maeldist %
ur présentu meiri i lok sidasta ars en gert hafdi verid radd fyrir i febrdar. Horfur eru einnig a
litillega meiri spennu i ar og a naesta ari en arid 2020 er talid ad spennan verdi nanast horfin
likt og gert var rad fyrir i febraar.

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmdla &
spatimanum. HuUn byggist &8 spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks
pbjédarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast at i
raunhagkerfid. Um alla pessa paetti rikir dvissa. Breytingar a ymsum lykilforsendum gaetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbodlga geeti ordid meiri en i grunnspd bankans. byngst vegur évissa um launapréun naestu
missera. bott ekki hafi komid til uppsagnar kjarasamninga i februar sl. er undirliggjandi
6dnaxgja med launakjor og tekjuskiptingu enn til stadar sem geeti leitt til enn meiri
launahaekkana en grunnspadin gerir rad fyrir, sérstaklega i ljosi pess ad atvinnuleysi er litid og
spenna & vinnumarkadi nokkur. Launaskrid gaeti einnig verid vanmetid. Ymsar adrar astaedur
gaetu valdid pvi ad verdbdlga verdi meiri & spatimanum en grunnspa gerir rad fyrir. T.d. gaeti
alpjédleg verdbdlga aukist hradar og gengi kronunnar ordid leegra en gert er rad fyrir, haekkun
husnaedisverds reynst praldtari og spenna i pjédarbuinu verid vanmetin, sérstaklega ef slokun
a adhaldsstigi opinberra fjarmadla reynist meiri en spdd er. Hversu traust nyfengin kjolfesta
verdbdlguvaentinga er mun rdda miklu um hver ahrif pessara patta verda a verdbdlgu eins og
rakid er hér ad framan.

Ekki er heldur utilokad ad verdbodlga verdi minni en buist er vid i grunnspanni. Gengi krénunnar
gaeti haekkad meira en spain gerir rad fyrir, t.d. ef ytri skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari
alpjédlegur hagvoxtur og leegra heimsmarkadsverd hravoru og oliu gaeti haegt enn frekar
innlendum efnahagsumsvifum og laekkad innflutningsverd. Haekkun husnadisverds gaeti
einnig hjadnad hradar en spad er. Grunnspdin geeti einnig vanmetid framleidnivoxt og voxt
framleidslugetu pjoédarbusins og par med vanmetid hversu hratt dregur ar spennu i
pjodarbuinu.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um nylega skyrslu Sedlabankans, Fjgrmdlastédugleika, st6du fjarmalastofnana
og aheettu i fjarmalakerfinu. Um nokkurn tima hefur verid unnidé ad uttekt a stjérntaekjum
Sedlabankans innan bankans, p.m.t. & fyrirkomulagi hinnar almennu bindiskyldu a innlan
innlansstofnana i Sedlabankanum. Nefndin reeddi st6du peirrar vinnu og naestu skref. Stada
vinnu vid endurskodun a ramma hinnar sérstoku bindiskyldu a innflaedi fjarmagns til landsins
var einnig reedd. [ pvi samhengi var fjallad um méguleg ahrif hinnar sérstoku bindiskyldu a
midlun peningastefnunnar i adra vexti en um pad er fjallad i sérstakri rammagrein i
Peningamdlum 2018/2.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofou haldist dbreyttir milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri heefilegt i ljosi verdbdlguhorfa en a fundinum i mars haféi nefndin
akvedid ad halda voxtum dbreyttum par sem horfur hofdu litid breyst milli funda.

Nefndarmenn téku i pvi sambandi mid af nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birtist i maihefti
Peningamdla en samkveemt henni eru horfur & ad hagvoxtur verdi adeins minni i ar eni fyrra.
Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkvaemt spanni faeri par saman haegari voxtur utflutnings
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og minni voxtur innlendrar eftirspurnar en 4 moti vaegju aukin umsvif hins opinbera, en
hagvoxtur veeri svipadur og gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Nefndarmenn raeddu ad
eins og i febrdar gerdi ny spa bankans rdd fyrir ad afram myndi haegja 4 hagvexti eins og
nefndin hafdi stefnt ad med peningalegu adhaldi. beir h6fdu po6 ahyggjur af pvi ad gert veeri
rad fyrir ad adhald hins opinbera slakni. Pétt haegt hefdi 4 hagvexti vaeri enn sem komid er ekki
porf & 6rvun fra hinu opinbera pvi ad toluverd spenna veeri enn til stadar i pjédarbuskapnum.
Einnig var nefnt ad pott skyrar visbendingar veeru um ad pad haegdi & hagvexti geeti verid ad
umsvif i pjédarbuskapnum hefdu verid meiri arid 2017 en nu veeri gert rad fyrir. Midad vid
sogulega reynslu veeri t.d. mogulegt ad voxtur fjarfestingar i fyrra vaeri vanmetinn.

Nefndin reeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga hafdi i storum drattum verid i samraemi vid
2%% verdbolgumarkmid Sedlabankans sidustu manudi. boétt verdbodlga hefdi farid yfir
markmidid i mars benti spa bankans til ad hun myndi sveiflast i kringum markmid &
spatimanum. Nefndarmenn horfdu einnig til pess ad undirliggjandi verdbdlga veeri 8 svipudu
roli. Eins og nefndin hafdi buist vid hafdi dregid ur arshaekkun husneaedisverds en gagnstaed
ahrif gengisbreytinga kronunnar a verdbdlguna dvinad. A mati nefndarinnar veeri liklegt ad
pessi proun héldi afram & naestunni. Nefndin ték einnig mid af pvi ad gengi krénunnar var naer
Obreytt fra sidasta fundi peningastefnunefndar og ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi afram verid
i ageetu jafnvaegi. Var pad mat nefndarinnar ad hvorki verdbolguhorfur né verdbdlguvaentingar
hefdu breyst ad neinu marki fra sidasta fundi nefndarinnar. Haekkun verdbdlguvaentinga a
suma maelikvarda geefi engu ad sidur tilefni til ad vera @ vardbergi. Nefndarmenn voru
sammala um ad pad myndi skipta miklu fyrir proun verdbdlgu hversu vel kjolfesta
verdbdlguvaentinga myndi halda @ komandi misserum.

[ 1josi pess ad ekki hefdu ordid verulegar breytingar fra sidustu spa bankans taldi enginn
nefndarmadur asteedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Nokkur umraeda var hins vegar
fundinum um dvissupeetti sparinnar. Voru nefndarmenn sammadla um ad mest dvissa tengdist
framvindu a vinnumarkadi @ komandi vetri. Nidurstoédur kjarasamninga geetu leitt til toluvert
meiri launahaekkana en samraemdist stodugu verdlagi. Bent var & ad vidhorf 4 vinnumarkadi
vaeru pé mismunandi og ad sumir legdu aherslu 4 ad tryggja kaupmatt launa og ad haegari
hagvoxtur og meira atvinnuleysi kynni ad draga ur launaprystingi. Bent var a ad adlégun
pjodarbuskaparins gaeti ordid snarpari ef t.d. draegi hradar Ur ferdamannastraumi en gert veeri
rad fyrir i spanni. Hradur samdrattur i ferdapjénustu geeti baedi haft i for med sér ad verdbdlga
yrdi meiri en spad veeri en einnig gaeti hin ordid minni. Dragi ur komu ferdamanna til landsins
geeti gengi krédnunnar veikst og leitt til meiri verdbdlgu en jafnframt geeti minni eftirspurn
ferdamanna eftir gistingu leitt til laegra hdsnaedisverds og pvi minni verdbdlgu en gert er rad
fyrir i spanni. [ pvi sambandi var einnig nefnt ad frambod af ibudum i byggingu hefdi aukist og
pétt ahrif aukins frambods a hisnaedisverd komi ekki fram strax geeti dhrifanna farid ad geeta
i auknum meeli pegar lida tekur a arid. Bent var & ad ekki veeri liklegt ad haegari voxtur
utflutnings eda jafnvel litils hattar samdrattur leiddi til verulegs umréts a gjaldeyrismarkadi
eda i fjdrmalakerfinu, enda vaeri afgangur a vidskiptajofnudi og litid um gengistryggd lan
dvarinna adila. Gengisadlogun krénunnar geeti pvi i rikari meeli studlad ad heafilegri adlogun
pbjodarbuskaparins ad breyttum ytri skilyréum.

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

A0 mati nefndarinnar eru horfur @ minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Nefndarmenn voru
sammala um ad eigi ad sidur yrdi afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum
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vexti innlendrar eftirspurnar. pPétt dregid hefdi ur haettu a dsjalfbeerum launahakkunum til
skamms tima litid voru nefndarmenn sammala um ad undirliggjandi spenna a vinnumarkadi
veeri enn til stadar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 13. juni 2018.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2018
Birt: 27. juni 2018

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 11. og 12. juni 2018, en @ honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 13. juni og
kynningu peirrar dkvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 16. mai 2018.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kréonunnar um 2,4% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 3,1% gagnvart Bandarikjadal og um 2%
gagnvart baedi evru og bresku pundi. Sedlabankinn atti engin vidskipti & millibankamarkadi
med gjaldeyri @ milli funda.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi heilt yfir litid breyst fra
maifundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,5% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbodlguvantingar likt og i mai. Midad vid arsverdbdlgu voru peir
2,2%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur voru ndnast ébreyttir 8 milli funda en engin velta var
a markadnum a timabilinu.

Avoxtunarkrafa flestra overdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad litillega fra maifundi
nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi haekkad litillega. Vextir
Overdtryggdra husnadislana eins af stéru vidskiptabonkunum premur héfdu haekkad a milli
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funda en innldnsvextir vidskiptabanka voru dbreyttir. Medalvextir sjodfélagalana lifeyrissjoda
hofdu litid breyst fra maifundi nefndarinnar.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og evrusvaedinu var nanast dbreyttur a milli
funda og maeldist 2,3 prdsentur annars vegar og 5 prdsentur hins vegar. Langtimavaxtamunur
gagnvart Bandarikjunum og byskalandi var einnig nanast ébreyttur i 2,3 présentum annars
vegar og 4,8 présentum hins vegar.

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

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu dbreyttra vaxta i juni. Visudu paer m.a. til pess ad
nybirtar télur Hagstofu islands syndu ad hagvoxtur a fyrsta arsfjérdungi hefdi verid kroftugri
en Sedlabankinn spadi i mai, stadan @ vinnumarkadi veeri litid breytt og adhald opinberra
fjarmala einnig.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 5,2% i april sé leidrétt fyrir innldanum fallinna
fjarmalafyrirtaekja. Pad er meiri voxtur en var i mars sl. en um 1 présentu haegari en 3 fyrsta
fjéoréungi arsins. Likt og @ undanfornum misserum helgast aukning peningamagns ad mestu
leyti af meiri innlanum heimila. Leidrétt fyrir ahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda
staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um 7,4% ad nafnvirdi milli ara i april
samanborid vid um 6,9% arsvoxt a fyrsta fjordungi arsins. Utlan til heimila jukust um 6,4% milli
ara i april sem er um 0,7 présentum meiri drsvoxtur en var a fyrsta arsfjéréungi og rimlega 1
présentu hradari en & sidasta fjordungi 2017. Utlan til atvinnufyrirtaekja jukust um 10,2% ad
nafnvirdi milli ara i april samanborid vid 9,7% voxt a fyrsta arsfjordungi.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, laekkadi um 0,5% & milli funda. Velta 4 adalmarkadi
nam 228,4 ma.kr. a fyrstu fimm manudum arsins sem er um 28% minni velta en a sama timabili
i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem birt var i mai er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi heldur meiri i ar og 4 naesta ari en stofnunin hafdi spad i
november. Talid er ad hann aukist ur 3,7% i fyrra i 3,8% i ar. Stofnunin spair 3,9% hagvexti a
heimsvisu & naesta ari en pad er 0,3 prosentum meira en gert var rad fyrir i névember, einkum
sakir betri hagvaxtarhorfa i Bandarikjunum. Horfur um voxt alpjédavidskipta @ arunum 2018-
2019 hafa einnig batnad. OECD spair heldur meiri hagvexti en da6ur i helstu vidskiptalondum
islands & pessu ari og pvi naesta. Buist er vid ad hann verdi 2,3% i ar en litillega lzegri & naesta
ari eda 2,2% sem er engu ad sidur 0,2 présentum meiri hagvoxtur en gert hafdi verid rad fyrir
i névember. Talid er ad verdbdlga i vidskiptaldndum Islands verdi 1,9% i ar og aukist i 2% &
naesta ari en pad er 0,1 prdosentu meiri verdbdlga a hvoru ari fyrir sig en spad var i névember.

Halli af voruskiptum [slands nam 59 ma.kr. & fyrstu fimm mdanudum &rsins en 4 sama tima i
fyrra var 71 ma.kr. halli 4 fostu gengi. Verdmaeti utflutnings jokst um 16% a fostu gengi milli
ara en verdmaeti innflutnings jokst um 8%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um
fijoraung milli ara og endurspeglar voxturinn grunnahrif vegna sjomannaverkfallsins i arsbyrjun
2017 sem leiddi til mikils samdrattar voruatflutnings. Verulega hefur dregid ur 6rum vexti
innflutningsverdmeetis pegar horft er framhja skipum og flugvélum. Hefur arsvoxtur
undanfarna prja manudi ekki verid jafn haegur sidan arid 2013 og meelist 1,5%. Mestu munar
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um haegari voxt verdmaetis hra- og rekstrarvoru auk pess sem verdmaeti fjarfestingarvoru og
folksbila hefur dregist saman undanfarna prja manudi fra fyrra ari.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd hélst dlverd nanast Obreytt milli funda
peningastefnunefndar en var rumlega fimmtungi heerra en 4 sama tima i fyrra.
Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad verd sjdvarafurda i erlendum gjaldmidlum
hafi haekkad milli manada i april og ad verd a fyrstu fjiorum manudum arsins hafi verid 5,5%
harra en @ sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd oliu var 76 Bandarikjadalir 4 tunnu rétt fyrir
fund peningastefnunefndar og hafdi laekkad litillega milli funda en maeldist 58% haerra en a
sama tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 1,7% milli mdnada i mai og var pa
teeplega 22% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um 5,7% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017.
A fyrstu fimm manudum arsins var raungengi & pennan maelikvarda nzer dbreytt fra sama tima
fyrir ari en nafngengi krénu var 0,5% laegra og verdbdlga hér 4 landi um 0,4 préosentum meiri
en ad medaltali i vidskiptaléndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt bradabirgdatélum sem Hagstofan birti i juni var arshagvoxtur 6,6% a fyrsta
arsfjordungi 2018. bjédarutgjold jukust um 6,8% milli ara a fjéordungnum par sem neyslu- og
fjarfestingarutgjold jukust um 6,4%. Utflutningur jokst um 10,2% en voxtur innflutnings var
heldur meiri eda 10,9% og var framlag utanrikisvidskipta pvi neikvaett a fjordungnum.

Hagvoxtur & fyrsta arsfjordungi var 0,7 présentum meiri en gert var rad fyrir i maispa
Peningamdla. Meginskyring fraviksins felst i ad fjarfesting, einkum ibudafjarfesting, samneysla
og ahrif birgdabreytinga voru sterkari en buist var vid. Hins vegar voru voxtur einkaneyslu og
framlag utanrikisvidskipta minni en gert var rad fyrir.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 0,3 ma.kr. a fyrsta arsfjérdungi sem er minni afgangur en
a samatimaifyrra en pa nam hann 5,7 ma.kr. Minni afgang en i fyrra ma rekja til minni afgangs
a pjonustuvidskiptum en & moti komu hagstedari voruskipti, einkum sakir meiri
utflutningstekna af sjavarafurdum. Halli & jofnudi frumpattatekna ad rekstrarframlogum
medtoldum hefur aukist litillega einkum vegna pess ad afgangur launalidar, sem
samanstendur af launum Islendinga erlendis ad fratdldum launum erlendra adila hér a landi,
hefur minnkad.

Helstu visbendingar um utflutning ferdapjonustu gefa til kynna ad voxturinn verdi minni en
buist var vid i maispa Peningamdla. A fyrstu fimm manudum 4arsins hefur erlendum
ferdamonnum fjélgad um 6% fra fyrra ari en farpegaspa ISAVIA sem kynnt var i lok mai sl. gerir
rad fyrir 8% feekkun ferdamanna yfir sumarmanudina fra fyrra ari. Pad er téluverd breyting fra
fyrri farpegaspa félagsins sem gerdi rad fyrir 4% fjdlgun. A arinu 6llu gerir ISAVIA rad fyrir 2,6%
fjdlgun ferdamanna milli ara en i névember 2017 var gert rad fyrir taeplega 11% fjolgun.

A fyrsta arsfjérdungi haegdi & vexti einkaneyslu midad vid seinni hluta sidasta ars. Helstu
visbendingar pad sem af er 6drum arsfjérdungi gefa til kynna ad afram kunni ad draga ur
eftirspurn heimila pétt hin sé enn nokkud kroftug. Veentingavisitala Gallup hefur jafnframt
lekkad a sidustu manudum og var a fyrstu tveimur manudum fjérdungsins nokkru laegri en a
sama tima i fyrra.

Samkveemt nidurstodum sumarkénnunar Gallup sem framkvaemd var i mai medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til niverandi efnahagsadsteedna fremur jakvaed en
heldur lakari en i vorkénnuninni og @ sama tima fyrir ari. Vidhorf stjornenda til horfa 4 naestu
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sex manudum voru einnig neikvaedari en i vor og i fyrra. Um 60% stjornenda téldu ndverandi
adstedur godar og um 28% toldu paer hvorki gédar né slaemar. Horft til naestu sex manada
toldu teep 7% peirra ad adstaedur i efnahagslifinu myndu batna og taep 54% ad paer yrdu afram
gbédar. Um 40% stjornenda toldu ad adstaedur yrdu verri eftir sex manudi, heldur fleiri en i
febrdar og 4 sama tima i fyrra. Vidhorf stjérnenda til innlendrar og erlendrar eftirspurnar voru
einnig neikvaedari en i vorkdnnuninni og fyrir ari. Vaentingar stjérnenda fyrirtaekja i verslun um
pbréun innlendrar eftirspurnar voru lakari en fyrir ari en jakvaedari en paer voru i vorkénnuninni.

Samkvaemt kénnuninni vildu 6 prosentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki frekar en feekka pvi
a naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. bad er 11 présentum laegra hlutfall en i
vorkdnnuninni en 17 présentum leegra en a sama tima i fyrra og er nalaegt langtimamedaltali
sinu. Vidhorf stjornenda i ymissi sérhaefdri pjonustu og i byggingarstarfsemi voru jakvaedust
pbar sem neerri fjérdungur vildi fjolga starfsfélki frekar en fakka pvi. Enn voru vidhorfin
neikvaedust i sjavarutvegi par sem 29 présentum fleiri fyrirtaeki vildu faekka starfsfélki umfram
bau sem vildu fjélga pvi. [ 83rum atvinnugreinum var hlutfall fyrirtaekja sem vildu fjolga
starfsfélki ad fradregnu hlutfalli peirra sem vildu faekka pvi ymist jakvaett eda neikvaett. Var
bad fra pvi ad vera jakveett um 17 présentur yfir i ad vera neikvaett um 12 prdsentur.

Sé leidrétt fyrir arstid taldi fjordungur stjérnenda vera skort & starfsfélki sem eru 8 préosentum
faerri stjérnendur en i vorkénnuninni og 14 présentum faerri en fyrir ari. Skorturinn var mestur
i byggingarstarfsemi par sem naerri helmingur stjdrnenda taldi sig bda vid skort a starfsfélki en
hins vegar maeldist naer enginn skortur i fjarmala- og tryggingastarfsemi.

Um 43% stjornenda toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandreedum med ad maeta dveentri eftirspurn, ad
teknu tilliti til arstidarsveiflu. Hlutfallid var 9 préosentum laegra en i vorkénnuninni og 12
présentum laegra en i sumarkénnuninni i fyrra. Teeplega prir af hverjum fjérum stjornendum i
byggingarstarfsemi toldu sig eiga erfitt med ad maeta dévaentri eftirspurn en fjéréungur
stjérnenda i samgongum, flutningum og ferdapjonustu var somu skodunar.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i april og um 7,3% milli ara. Raunlaun voru 4,9%
heerri en 4 sama tima arid 2017.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, laekkadi um 0,3%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 7% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra [slands reiknar Gt, haekkadi um 0,1% milli manada i april
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en haekkadi um 5,4% milli ara. Arshaekkun
fasteignaverds hefur pvi haldié afram ad hjadna fra pvi ad hdn nadi hamarki i mai i fyrra en pa
hafdi fasteignaverd & hofudborgarsvedinu haekkad um taeplega 24%. Pinglystum
kaupsamningum a landinu 6llu faekkadi um 1% a fyrstu fjdrum manudum arsins fra sama tima
i fyrra og var medalsolutimi ibida a hofudborgarsvaedinu 2,5 manudir i april samanborid vid
1,7 méanudi { april i fyrra. | mai voru teeplega 1.600 ibudir auglystar til sélu 4
hofudborgarsvaedinu samanborid vid rimlega 1.000 ibudir i mai i fyrra.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,09% milli manada i mai. Arsverdbdlga maeldist 2% og
hjadnadi um 0,3 prdosentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hidsnadis
hafdi haekkad um 0,2% fra mai i fyrra en ekki hefur maelst verdbdlga @ pennan maelikvarda i
tvo ar. Midgildi 6likra maelikvarda a undirliggjandi verdbodlgu var 2,5% i mai og jokst um 0,2
présentur fra pvi i april.

Verdlaekkun flugfargjalda til dtlanda hafdi mest ahrif & breytingu visitélu neysluverds i mai.
Kostnadur vegna eigin husnadis laekkadi einnig milli manada, annan manudinn i r6d. Verulega
hefur dregid ur arshaekkun hisnadislidarins sem maeldist 6,3% i mai.
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Verdbdlguveentingar til skamms tima hafa haekkad undanfarna manudi. Samkvaemt
sumarkonnun Gallup maldust verdbdlguvantingar heimila til eins ars 3,4% eda 0,4 présentum
meira en i vorkdnnuninni. Veentingar peirra um verdbdlgu eftir tvo ar haekkudu alika mikid og
meeldust 4%. Samkveemt sumarkonnun Gallup medal stjérnenda fyrirteekja voru
verdbdlguvantingar peirra til eins ars dbreyttar i 3% en vaentingar peirra um verdbdlgu til
tveggja dra haekkudu um 0,5 présentur milli kannana og maeldust 3,5%.

[ kénnuninni voru stjérnendur fyrirtaekja i fyrsta sinn spurdir um langtimaverdbdlguvaentingar.
Bjuggust peir vid pvi ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3% a naestu fimm arum. Verdbdlgualag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu dra var 2,9-3,2% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi
lekkad litillega fra maifundinum en meaeldist heldur haerra en um sidustu aramot.

Il Vaxtaakvordunin

Adstodarsedlabankastjoéri fjalladi um stédu vinnu vid endurskodun @ ramma hinnar sérstoku
bindiskyldu a innfleedi fjdrmagns til landsins. Einnig voru reedd vidbrogd & markadi vid
akvordun nefndarinnar hinn 4. juni um ad breyta fyrirkomulagi almennrar bindiskyldu
l[dnastofnana i bankanum. Raett var um ad hun myndi skiptast i tvo hluta, annars vegar fasta
1% bindingu sem beeri ekki vexti, og hins vegar 1% bindingu af sama tagi og verid hafdi.
Breytingunum er ekki tlad ad breyta adhaldsstigi peningastefnunnar heldur ad vega upp &
moéti kostnadi Sedlabankans af framkveemd hennar 4 medan gjaldeyrisfordi vaeri stér og
vaxtamunur gagnvart utlondum mikill. Var pad mat nefndarinnar ad pessi breyting hefdi ekki
haft dhrif @ proun @ markadnum né a adhaldsstig peningastefnunnar.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfou haldist dbreyttir milli funda. Raett var um
hvort taumhaldid veeri hafilegt i ljési verdbolguhorfa en & fundinum i mai hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum ébreyttum m.a. i ljési pess ad ny spa bankans syndi engar verulegar
breytingar fra februarspanni.

Nefndarmenn raeddu nylega birtar bradabirgdanidurstodur pjédhagsreikninga en samkvaemt
pbeim var hagvoxtur a fyrsta fjérdungi arsins téluvert meiri en maelst hafdi a seinni hluta sidasta
ars. betta var jafnframt adeins meiri voxtur en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i mai. bréunin var
b6 ad mati nefndarmanna i meginatridum i samraemi vid maispa bankans og endurspegladi ad
mestu leyti grunnahrif fra sidasta ari. Var nefndin sammala um ad afram vaeru horfur 4 ad
draga myndi Ur hagvexti & arinu med haegari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar.
Horfdi hdn einnig til pess ad préun ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi bentu i sému
att.

Nefndin tok einnig mid af verdbdlgupréun en verdbdlga hafdi hjadnad i 2% i mai en baedi maeld
og undirliggjandi verdbodlga hafdi verid i grennd vid 2%:% verdbdlgumarkmid Sedlabankans
manudina 4 undan. Afram hafdi dregid Ur drshaekkun husnaedisverds en gagnstaed ahrif
gengisbreytinga kronunnar 4 verdbdlguna hoféu dvinad. Voru nefndarmenn sammala um ad
liklegt veeri ad pessi préun myndi halda afram & naestunni.

Gengi kronunnar hafdi laekkad adeins fra sifasta fundi peningastefnunefndar en
gjaldeyrismarkadurinn hafdi afram verid i agaetu jafnveegi. A0 mati nefndarmanna virtust
verdbdlguvantingar einnig 4 heildina litid i agaetu samraemi vid verdbdlgumarkmid bankans.

Enginn nefndarmadur taldi astaedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Stutt var lidid fra
sidasta fundi nefndarinnar og paer upplysingar sem hofdu birst fra peim tima studdu i
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meginatridum fyrra mat nefndarinnar & efnahagsframvindunni og naudsynlegu taumhaldi
peningastefnunnar.

Fram kom i umradunni ad pétt heldur meiri kraftur virtist hafa verid i pjédarbuskapnum a
fyrsta fjordungi darsins en spad hafdi verid bentu visbendingar af vinnumarkadi og ur
ferdapjonustu til pess ad adlogun pjédarbuskaparins ad jafnvaegi geeti ordid hradari en gert
hafdi verid rad fyrir. Einnig hefdi hjodnun verdbdlgu verid heldur meiri en spad var. Fravikin
veeru po litil og gaefu ekki tilefni til ad bregdast vid heldur vaeri rétt ad bida frekari visbendinga.

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

Ad mati nefndarinnar eru horfur @ minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Nefndarmenn voru
sammala um ad eigi ad sidur yréi afram porf fyrir peningalegt adhald i ljési mikils vaxtar
innlendrar eftirspurnar og undirliggjandi spennu a vinnumarkadi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 29. agust 2018.
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14. mars 2018

Yfirlysing sedlabankastjéra vardandi sérstaka bindiskyldu &
fjarmagnsinnstreymi sem gefin var & kynningarfundi um
vaxtaakvoroun

I rammagrein i Peningamalum sem gefin voru Gt i névember
sidastlionum kom fram su afstada Sedlabankans ad hin sérstaka bindi-
skylda & fjarmagnsinnstreymi yrdi 6breytt enn um sinn par sem vaxta-
munur gagnvart atléndum veeri enn verulegur. Jafnframt lysti bankinn
pbeirri skodun sinni ad serstaka bindiskyldan yrdi leekkud svo fljott sem
adstaedur myndu leyfa og ad pvi skyldi stefnt ad hun yrdi ad jafnadi ekki
virk. bessi afstada bankans hefur ekki breyst enda stutt um lidid og
vaxtamunur hefur litid breyst sidan i névember.

Ad undanférnu hefur verid sett fram gagnryni a ofangreinda afstéou en
einnig & utferslu og framkvemd sérstoku bindiskyldunnar. Sedla-
bankinn telur edlilegt ad meta hvort eda i hve rikum maeli pessi gagnryni
a rétt & sér og kanna hvort mogulegt er ad bregdast vio med urbétum.
Gagnrynin hefur einkum verid tvenns konar. I fyrsta lagi er pvi haldid
fram ad hin serstaka bindiskylda hafi studlad ad haerri voxtum og ad i
ljosi slaknandi spennu sé fremur &staeda til ad 6rva erlenda fjarfestingu
heldur en hitt. Jafnvel hefur verid fullyrt ad sidustu vaxtaleekkanir Sedla-
bankans hafi ekki skilad sér i leegri voxtum fyrir heimili og fyrirtaeki. |
ooru lagi hefur teeknileg utfeersla bindiskyldunnar sztt gagnryni, m.a.
hvad vardar eignaflokka sem falla undir bindiskyldu og hugsanleg
neikveed ahrif & virkni einstakra markada.

A0 hin sérstaka bindiskylda hafi studlad ad heerri voxtum hér a landi en
ella er ekki vel grundud gagnryni. pad var beinlinis markmid bindi-
skyldunnar ad beina adhaldi peningastefnunnar i rikari meli i
vaxtafarveginn fremur en gengisfarveginn. Rokunum fyrir bindiskyldu
verdur pvi teepast beitt gegn henni. An hennar vaeru vextir hér & landi
vissulega laegri en peir eru um pessar mundir en gengi kronunnar veeri
einnig heerra pvi midlun peningastefnunnar hefdi i rikari meli verid
beint um gengisfarveginn. Mat bankans er ad vid nlverandi adstedur
veeri pad 6heppileg blanda enda er raungengi um pessar mundir mjog
hatt i sogulegu samhengi og ef pad haekkadi mikid meira myndi pvi
fylgja aukin ahetta og alag a dtflutningsatvinnuvegi. bau ahrif yrdu ad
visu ad 6llum likindum timabundin enda benda badi hagfraedilegar
kenningar og télfreedirannsoknir til pess ad fjarstreymisteki af pessu
tagi hafi ekki til lengdar ahrif & raungengi, ekki frekar en peningastefna
almennt. En timabundin hakkun raungengis getur eigi ad siour valdid
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skada vid nuverandi adsteedur i téluverdan tima og aukid likur & gengis-
6stodugleika sidar.

Farid er ad slakna & spenna i pjédarbuskapnum. Han p6 enn veruleg og
ekki tilefni til ad gripa til sérstakra adgerda til ad orva eftirspurn, hvort
sem pad er med 6rvun erlendrar fjarfestingar eda med 6drum haetti. Pad
eru pvi ekki rok fyrir slokun & bindiskyldunni nd ad pad purfi ad érva
bjodarbuskapinn. Slikar adsteedur geta hins vegar audvitad skapast sidar.

A nyloknum fundi peningastefnunefndar var farid yfir itarleg gégn um
vaxtaproun mismunandi lanaforma sem standa heimilum og fyrir-
teekjum til boda en einnig var skodud vaxtaproun & skuldabréfamarkadi.
Erfitt er ad finna peirri fullyrdingu stad i gdgnunum ad vaxtalaekkanir
Sedlabankans hafi ekki midlast i adra vexti vegna hinnar serstoku
bindiskyldu. Pvert & méti hefur midlun i Gtlansvexti og vexti rikisskulda-
bréfa verid edlileg (gleera 1). pad etti ekki ad koma & dvart pvi almennt
er vidurkennt ad midlun peningastefnunnar eftir vaxtafarveginum
verdur sterkari pegar taeki eins og sérstoku bindiskyldunni er beitt. |
bessu sambandi hefur m.a. verid visad til hakkunar vaxtadlags a
fyrirteekjaskuldabref (p.e. vexti & fyrirteekjaskuldabréfum i hlutfalli vid
vexti a rikisskuldabréfum). Erfitt er hins vegar ad tengja pa préun
bindiskyldunni pvi alagning serstakrar bindiskylda a fjarmagnsinn-
streymi atti ekki ad breyta hlutfallslegum voxtum skuldabréfa sem undir
hana heyra, sérstaklega ekki ef innstreymid soétti ekki adur i pau
skuldabréf sem eru ad leekka. Liklega eru adrar skyringar neertekari a
bessu, svo sem aukin matadiladhaetta sem birtist i leekkun hlutabréfa-
verds peirra fyrirteekja sem gefa Ut bréfin og, i tilfelli fasteignafélaga, i
horfum & minni haekkun fasteignaverds (sja gleeru 2). ba geetu lifeyris-
sjooir verid ad draga Ur eftirspurn sinni eftir pessum bréfum, m.a. vegna
aukinna fjarfestinga erlendis. Ad lokum er rétt ad nefna ad hér er um
verdtryggd bréf ad reeda med tiltdlulega litla veltu og sedlabankavextir
hafa alltaf minni ahrif & pa en dverdtryggda vexti og hefur pad ekkert
med sérstaka bindiskyldu ad gera.

Annars konar gagnryni hefur komid fram & bindiskylduna sem lytur ad
teeknilegri utfeerslu hennar og eignaflokkunum sem hun ner til.
Sedlabankinn telur edlilegt ad fara yfir pad mal og er su vinna hafin.
Afmdorkun bindiskyldunnar tok mid af mati & virkni hennar en einnig
komu snidgongusjonarmid til ségunnar. Pannig la pad sjénarmid ad baki
bvi ad bindingin veeri einungis til eins ars ad ahrifin yrdi pa mest a
fjarfestingu sem a&tla ma ad skammtimasjénarmid radi mestu um og pvi
liklega fremur tengdar hreinum vaxtamunavidskiptum en annad
fjarmagnsinnstreymi.

Sedlabankinn hefur skodad og mun fara betur yfir pessi atridi & naestunni
i samhengi vid vinnu vid métun stefnu um framtidarfyrirkomulag bindi-
skyldunnar og endurskodun a framkvamd hennar sem stadid hefur yfir
um nokkurt skeid. Meginastaeda endurskodunarinnar er ad Sedlabankinn
telur mikilvaegt ad haegt verdi ad beita sérstakri bindiskyldu & innstreymi
erlends fjarmagns ef adsteedur krefjast pess eftir ad takmarkanir sem enn
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er ad finna i 16gum um gjaldeyrismal hafa verid felldar nidur. Undir-
baningur tillagna par ad latandi stendur yfir og geetu paer komid til
framkveemda & sidustu manudum arsins en Alpingi hefur lokaordid i
peim efnum. Pad geeti verid heppilegur timapunktur til ad gera
breytingar & framkveemd bindiskyldunnar.

Helstu nidurstédur pessarar vinnu hingad til voru kynntar a nylionum
fundi peningastefnunefndar. Par voru einnig reedd énnur atridi sem lata
ad sérstoku bindiskyldunni. Samkvaemt I6gum eru breytingar a bindi-
skyldunni gerdar af Sedlabanka islands og ad fengnu sampykki
fjarmala- og efnahagsradherra. Sedlabankinn hefur hins vegar talid edli-
legt i 1jési nédinna tengsla & milli hinnar seérstoku bindiskyldu og
midlunarferlis peningastefnunnar ad breytingar & henni verdi adeins
gerdar ad hofou samrédi vid peningastefnunefnd.

Samantekid er pad afstada Sedlabankans ad ekki sé ad svo komnu mali
tilefni til ad slaka a hinni sérstoku bindiskyldu. bzr adsteedur munu hins
vegar skapast 4 nastu misserum ef spar ganga eftir og adstedur a
erlendum fjarmalamérkudum breytast eins og nu er buist vid, og fyrr ef
einhverjir peir atburdir verda sem valda pvi ad spenna slaknar hradar og
sérstaklega ef hun snyst i slaka. Sedlabankinn og peningastefnunefnd
vaka yfir framvindunni og leggja til vidbrdgd eftir pvi sem vid & og
tilefni gefst til. Almennt ma segja ad adsteedurnar til slékunar batni eftir
bvi sem vaxtamunur minnkar, gengi leekkar eitthvad og spenna slaknar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

40



Breyting a bindiskyldu lanastofnana

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad breyta
fyrirkomulagi bindiskyldu lanastofnana pannig ad han skiptist i
tvo hluta, annars vegar fasta 1% bindingu sem ber enga vexti, og
hins vegar 1% bindingu af sama tagi og verid hefur og ber um
pessar mundir 4% vexti. Markmid pessara breytinga er ad draga
ur kostnadi Sedlabankans af framkveemd peningastefnunnar &
medan gjaldeyrisfordi er stor og vaxtamunur gagnvart utléndum
mikill. Breytingunum er ekki &tlad ad breyta adhaldsstigi
peningastefnunnar.

Samkvamt [dgum um Sedlabanka islands er honum ,,heimilt ad
akveda ad lanastofnanir skuli eiga fé & bundnum reikningi i
bankanum®. I 16gunum er einnig kvedid 4 um ad
peningastefnunefnd skuli taka dkvardanir um bindiskyldu
lanastofnana enda telst hdn vera eitt af stjornteekjum
Sedlabankans i peningamalum.

Samkvaemt naverandi fyrirkomulagi um bindiskyldu er
bindifjarhaed 2% af bindigrunni hvers bindiskylds adila (p.e.
vidskiptabanka, sparisjoda og lanafyrirteekja samkvaemt
skilgreiningum starfsleyfa Fjarmalaeftirlitsins). Bindigrunnur
sem bindiskylda er reiknud af samanstendur af innsteedum og
eigin skuldabrefattgafu med eftirstodvatima til tveggja ara eda
skemur og er Utreikningur midadur vid medaltal bindigrunns
tveggja sidustu manada. Bindifjarhadin er su bindiskylda sem
bindiskyldur adili skal uppfylla & hverjum degi ad medaltali yfir
vidmidunartimabil sem er frd 21. degi hvers manadar til 20. dags
bess naesta. Pad er undir hverjum adila komid med hvada heetti
bindiskylda er uppfyllt & grundvelli reglnanna. betta
fyrirkomulag bindiskyldu byggdist a fyrirmynd Sedlabanka
Evropu og hefur i storum drattum verid vid lydi hér & landi i um
tvo aratugi. Vextir & bindiskyldufjarhaed hafa verid hinir sému og
a vioskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabankanum og hafa
ad undanfornu verid 4%.

A sérstokum fundi sinum 4. jani sidastlidinn sampykkti
peningastefnunefnd nyjar reglur um bindiskyldu og akvad vexti
af innsteedum & bundnum reikningum. Breytingarnar fela i sér ad
bindiskyldu er skipt i tvennt, medaltalsbindiskyldu (eins og verid
hefur) og fasta bindiskyldu. Fost bindiskylda er kvod & bindiskylt
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fjarmalafyrirteeki um ad eiga alltaf akvedna lagmarksfjarhaed a
sérstokum bindireikningi i Sedlabankanum. Fost bindiskylda
nemur 1% af bindigrunni og ber enga vexti.
Medaltalsbindiskylda nemur 1% af bindigrunni og ber ni 4%
vexti eins og fyrir breytinguna.

Samhlida pessari breytingu er tekid ut akvaedi i reglunum sem
heimilar ad bindiskyldur adili geti verid milligonguadili fyrir
bindiskyldu pridja adila en pvi akvaedi fylgir 6gagnsei.
Breytingar voru einnig gerdar & ordalagi par sem pad atti vid, en
ekki & 6dru innihaldi reglnanna.

Pessum breytingum er ekki &tlad ad breyta adhaldi
peningastefnunnar. Markmid peirra er ad draga 0r kostnadi
Sedlabankans af storum gjaldeyrisforda & medan jakvaedur
vaxtamunur gagnvart atléndum er eins mikill og raun ber vitni,
en an pess ad raska adhaldi og midlun peningastefnunnar. Mat
peningastefnunefndar er ad breytingarnar uppfylli pessi skilyrdi
par sem jadarvextir & bindingunni verda afram hinir somu og a
vidskiptareikningum bankanna i Sedlabankanum og
medaltalsbinding er &fram i gildi & helmingi hennar.

[ arsfundarraedu sinni 5. april sl. bodadi sedlabankastjori
breytingar af pessu tagi. bar er einnig ad finna nanari greiningu a
kostnadi Sedlabankans af stérum gjaldeyrisforda sem
fjarmagnadar er innanlands og feerd rok fyrir pvi ad adrir
haghafar ettu ad bera staerri hluta pess kostnadar. Ahrifin &
tekjur bankanna af pessari adgerd eru a heildina litid fremur litil
en ad Obreyttu geetu arlegar vaxtatekjur peirra leekkad um sem
nemur 0,02% af steerd efnahagsreiknings peirra.

Nyjar reglur um bindiskyldu taka gildi vid byrjun naesta
bindiskyldutimabils, fimmtudaginn 21. juni n.k.

Sjé hér arsfundarreedu sedlabankastjora fra 5. april sidastlionum.

Sja hér reglur um bindiskyldu, dags. 4. jani 2018.

Sja hér reglurnar a vef stjornartidinda: Reglur um bindiskyldu nr.
585/2018.

Nanari upplysingar veitir Mar Gudmundsson sedlabankastjori i
sima 5699600.

Nr. 9/2018
5. jani 2018
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http://https/www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Raedur--erindi-og-greinar/MG_Arsfundur2018.pdf
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Raedur--erindi-og-greinar/MG_Arsfundur2018.pdf
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29. januar 2018

Arnor Sighvatsson

Prilemma, tvilemma eda malamidlun a milli

hornalausnal

Vandamal peningastefnu i litlu, opnu hagkerfi vid Oheftar
fjarmagnshreyfingar

Erindi flutt & fundi Rétary-félags Reykjavikur/austurbzer 27. mars 2018

Eftir timabil 6stédugleika i peningamalum Islands i kjoIfar fjarmala- og
gjaldeyriskreppunnar haustid 2008 hafa undanfarin ar einkennst af
toluverdum stodugleika, en ad nokkru leyti i skjoli fjarmagnshafta.
Peningamalin standa na ad pvi leyti & timamotum ad verid er ad taka
sidustu skrefin i att til 6heftra fjarmagnshreyfinga a ny. Af pvi tilefni og
einnig vegna pess ad hartnaer 6ld er lidin fra pvi island hvarf ar
gjaldmidilsbandalagi vid Danmorku er vid hafi ad lita um 6xl og velta
fyrir sér hvad hafi radid akvérdunum um tilhégun peningamala pessa
o6ld, hver arangurinn hafi verid, hvers vegna hann hafi verid eins og hann
var og hvers sé ad vanta i nastu framtio.

Saga peningamala 4 Islandi er pyrnum strad. Oft hefur verid bent & ad
hin islenska kréna hafi tapad nanast 6llum upphaflegum kaupmaeetti
sinum gagnvart danskri médur sinni & éldinni sem senn er lidin fra pvi
naflastrengurinn slitnadi & milli peirra. Raungengi kronunnar, p.e.a.s.
hlutfallslegt verdlag eda kaupgjald midad vid helstu vidskiptalond i
sama gjaldmidli melt, hefur jafnframt sveiflast & vidu bili. Haesta gildi
raungengis a timabilinu er 166% herra en legsta gildid. Sveiflur i
raunhagkerfinu hafa einnig, af ymsum astaedum, verid verulegar.

Pad er ihugunarvert ad & pessu timabili hefur tilhbgun gengis- og
peningamala spannad nanast alla fléru mogulegra afbrigda (nema e.t.v.
myntréd). bad er einnig umhugsunarefni hve arangur dlikra stefnumida
hefur reynst hverfull, a.m.k. ef stédugt verdgildi gjaldmidilsins er
melikvardinn. E.t.v. endurspeglar pessi hverfulleiki 06stédugan
audlindagrundvoll islenska pjodarbisins annars vegar og sifellda leit
islenskra stjornvalda ad peningastefnulausn & peim vanda hins vegar.
Pvi ma po ekki gleyma ad pratt fyrir pennan éstodugleika hefur
lifskjorum i landinu fleygt fram.

L Hofundur er adstodarsedlabankastjori. Skodanir sem hér koma fram eru hofundar og
burfa ekki ad endurspegla skodanir annarra nefndarmanna i peningastefnunefnd
bankans.
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Togstreitan a milli adhalds og adlégunar

I leit sinni ad heppilegustu tilhdgun gengis- og peningamala standa
stjornvold frammi fyrir akvedinni togstreitu & milli tvipaetts hlutverks
gengisstefnunnar: Annars vegar ma nota sveigjanlegt gengi gjaldmidils
sem teeki til adlogunar pegar efnahagur lands verdur fyrir &féllum eda
bahnykkjum, med pad ad augnamidi ad studla ad jafnveegi i
raunhagkerfinu, t.d. ad hamla pvi ad utanadkomandi afall leidi til
efnahagssamdréttar og aukins atvinnuleysis. Hins vegar getur stédugt
gengi gjaldmidils verid mikilvaegt teki til pess ad veita adhald i
hagstjérn og samningagerd & vinnumarkadi og studla pannig ad
verdstodugleika. Tidar gengisfellingar & 8. og 9. aratugum sidustu aldar
eru demi um hid fyrrnefnda en gengisfestustefnan i Kkjolfar
pjodarsattarsamninganna svokolludu i byrjun 10. aratugarins eru demi
um hid sidarnefnda.

Val stjornvalda & milli adldgunar og adhalds er hvorki nylegt fyrirbeeri
né bundid vid island. Ramminn um pad hefur motast af préun
vidskiptafrelsis i heiminum, hvort heldur med vérur og pjonustu eda
fjarmagn. Hid alpjodlega peningakerfi sem motadist & arunum eftir
sidari heimstyrjoldina, og oft er kennt vid Bretton-Woods i New
Hampshire, var i raun sveigjanlegt fastgengiskerfi, par sem
Bandarikjadalur var gulltryggd kjolfesta, sem tryggdi peningalegan
stodugleika, en smarri pjédriki reyndu ad ddlast hlutdeild i peim
stodugleika med pvi ad binda gengi gjaldmidla sinna vio Bandarikjadal,
en p6 med dakvednu svigrami til adlégunar — par sem
Alpjéoagjaldeyrissjodinn gegndi hlutverki urskurdaradila um hvort
gengisskraning yrai adlogud eda timabundid greidslujafnadarojafnveegi
fjarmagnad af sjodnum og adildarlondum hans.

Valprong stefnunnar i peninga- og gengismalum

Hid almenna vidhorf medal hagfraedinga var, og er ad miklu leyti enn,
ad stjornvold stedu frammi fyrir dkvedinni valprong: p.e.a.s. ad ekki
veeri mogulegt til lengdar ad uppfylla eftirfarandi prenn skilyrdi
samtimis:

1. aod peningastefnan sé sjalfsteed (ath. hér er ekki verid ad tala um
sjalfsteedi sedlabanka heldur getuna til ad hafa ahrif a innlend
peningaskilyroi),

2. ad gengi gjaldmidilsins sé stddugt,

3. aod fjarmagnshreyfingar séu oheftar.

Tveir ofangreindra patta geetu farid saman, en ekki allir prir. petta hefur
verid kallad ,.trilemma® & ensku, sem pyadist illa, en ég kys ad kalla

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

a4



vandamalid einfaldlega ,.prilemmu*.?> Af pvi leidir ad par sem
fjarmagnshreyfingar eru Oheftar verda stjornvold, samkvemt
kenningunni, ad velja annad hvort peningalegt sjalfsteedi eda
stodugleika i gengismalum. Fjarmagnshoft voru pvi ad vissu leyti
forsenda pess ad sveigjanlegt fastgengiskerfi af pvi tagi sem kennt var
vid Bretton-Woods yrdi truverdugt, an pess ad fela i sér algert framsal
peningalegs fullveldis.

Endalok Bretton-Woods kerfisins og proun peningakerfis Evropurikja

Eftir ad hid dollaramidada Bretton-Woods fastgengiskerfi lidadist i
sundur snemma & 8. aratug sidustu aldar, af asteedum sem ekki verda
raktar hér, foru stjornvold heims olikar leidir. Sum kusu ad forna
stodugleika i gengismalum fyrir peningalegt sjalfsteedi med 6heftum
fjarmagnshreyfingum, 6nnur reyndu ad halda i fastgengi af einhverju
tagi med pvi ad vidhalda fjarmagnshoftum eda féru einhverja millileid.
[ Evropu toku millistor og smeerri adildarriki Evropusambandsins (ESB)
upp samflot i gengismalum med fastgengistengingu vid pyska markid i
stad Bandarikjadals. Pyska markid var hins vegar latid fljota gagnvart
Bandarikjadal. Pannig voru éakvardanir i peningamalum flestra V-
Evropurikja ad miklu leyti framseldar til pyska sedlabankans, sem var
sjalfsteedari og naut pvi meira trausts en adrir evropskir sedlabankar.

Samstarf Evrdpurikja i efnahags- og peningamalum vard stédugt nanara
og fjarmagnshoftum var smamsaman aflétt. Par med var grundvellinum
Kippt undan sjalfsteedri peningastefnu evrépsku pjédrikjanna. bvi méa
segja ad flest Evropuriki hafi gefid sjalfsteedi i peningamalum upp &
batinn fyrir stddugleika i gengismalum og frelsi til fjarfestingar yfir
landameeri, en eftir pvi sem vidskiptafrelsi 6x fiskur um hrygg vard
ostddugleiki i gengismalum og fjarmagnshoft meira til trafala.

Framsal peningalegs valds til pyska sedlabankans, sem akvad vexti med
hlidsjon af efnahagsproun i Pyskalandi an tillits til parfa landanna sem
tengdust pyska markinu, var hins vegar ekki vandkvadalaust, hvorki
efnahagslega séd né politiskt. Efnahagslegi vandinn vid pessa tilhdgun
kom berlega i 1jos i kjolfar sameiningar pysku rikjanna. Adhaldssom
peningastefna pyska sedlabankans midadi ad pvi ad halda nidri
verdbolgu i Pyskalandi i kjolfar sameiningarinnar. Haekkun pyska
marksins sem af stefnunni leiddi kom hins vegar illa nidur & utflutningi
annarra Evropurikja sem hofou bundid gjaldmidla sina vid pyska
markid en voru i allt annarri stodu en pyskaland. bessi vandkvadi

2 pessi nidurstada, sem einnig hefur verid nefnd ,,inconsistant trinity eda ,,Mundell —
Flemming tilemma®, er leidd af svokdlludu Mundell-Fleming likani sem lysir
skammtimasambandi gengis, vaxta og framleidslu. Sja Mundell (1963). Capital
mobility and stabilization policy under fixed and flexible exchange rates, Canadian
Journal of Political Science, 29/4. Sja einnig Fleming (1962). Domestic financial
policies under fixed and floating exchange rates. IMF Staff Papers nr. 9.
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styrktu rokin fyrir vidtekari peningalegum samruna og hugmyndir um
evropskt gjaldmidilsbandalag fengu byr undir bada veengi.

Med stofnun Efnahags- og myntbandalags Evropu (EMU) deildu I6ndin
med sér peningalegu fullveldi, i stad pess ad framselja pad til pyska
sedlabankans. Nyjum sjalfstedum sedlabanka (ECB) var falin
framkvaeemd peningastefnu med hlidsjon af efnahagspréun a svaedinu
Ollu, en ekki adeins i Pyskalandi, eins og verid hafdi. Pannig
endurheimtu Evropuldndin sem toku patt (p.e.a.s. énnur en byskaland)
ad nokkru leyti fullveldi i peningamalum. pau sem ekki toku patt foru
Olikar leidir, sum timabundid en oOnnur til langframa, p.& m.
Nordurlondin.

Valpréng Nordurlanda

Fyrri hluta 10. &ratugar sidustu aldar losudu Nordurléndin um
fjarmagnshoft. Fljotlega vard 1jost ad erfitt yrdi ad vidhalda stédugu
gengi fyrir tilstilli einhvers konar fastgengisstefnu, likt og reynt hafdi
verid & Islandi og 63rum Nordurléndum fyrstu &r aratugarins (og fra
midjum 9. &ratugnum i Danmorku), med aukinni aherslu & stédugleika
gagnvart pysku marki eda evropsku gjaldmidilseiningunni (European
Currency Unit, ECU), fyrirrennara evrunnar. OIl Nordurlondin ad
Danmdorku undanskilinni urdu fra ad hverfa eftir timabil efnahagslegs
6jafnveegis, fjarmagnsflotta og atlogu spakaupmanna. island, Noregur
og Svipjod kusu ad lata gengi gjaldmidla sinna fljéta en toku upp
verobélgumarkmio til ad veita peningastefnunni pa kjolfestu sem
naudsynleg er i Ollum gjaldmidlakerfum. Danmork hélt afram
fastgengisstefnu, med peim bakstudningi ECB sem felst i adild ad
Evropsku gengistilhdguninni (European Exchange Rate Mechanism,
ERM) eftir ad EMU var stofnad, og Finnland (og sidar Eystrasaltsrikin
pbrja) tok upp evru. Aukid frelsi til fjarmagnshreyfinga neyddi pvi
Nordurlondin 6l til ad afsala sér 6dru hvoru, sjalfsteedri peningastefnu
(Danmoérk, Finnland) eda gengisfestu (Svipjod, Noregur og Island).

Ad Islandi undanskildu hefur Nordurléndunum 6llum tekist ad
vardveita stddugleika og kaupmatt gjaldmidla sinna nokkud vel préatt
fyrir Olikan gengisramma. Gengi donsku krénunnar hefur sveiflast
innan prongra vikmarka gagnvart evru, og adur pyska markinu (eda
ECU), framidjum 9. aratug sidustu aldar. Arangur Noregs og Svipj6dar,
sem fornudu markmidinu um gengisfestu fyrir sjalfstedi i
peningamalum eftir ad tilraunir peirra til ad reka svipada
fastgengisstefnu runnu Gt i sandinn & 10. &ratugnum, hefur einnig pott
nokkud gbdur, pott Svipjéd hafi glimt vid  akvedinn
verdhjoonunarvanda og badi 16ndin vid ¢jafnvaegi a fasteignamarkadi
sem ekki sér fyrir endann 4. Arangur islands hefur verid mun sidri sem
alkunna er og pvi full asteeda til ad ihuga asteedur pess.
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Valpréng islands — hvad skyrir slakan arangur?

I kringum sidustu aldamot, eftir ad island hafdi skuldbundid sig
samkvemt 40. gr. EES-samningsins til pess ad hafa i heidri frelsi til
fjarmagnsflutninga innan EES-svadisins, toku islensk stjornvold
nokkud akvedna afstddu til valsins a milli gengisstodugleika og
sjélfsteedrar peningastefnu, sem prilemman bodar. Fljétlega eftir ad
fjarmagnshreyfingar hofdu verid gefnar frjalsar voldu islensk stjornvold
sjélfsteda peningastefnu fram yfir stodugleika i gengismalum, fyrst
med pvi ad auka sveigjanleika gengisskraningarinnar i aféngum, uns
krénan var sett & flot um leid og formlegt verdbolgumarkmid var tekid
upp arid 2001.2 Um petta val er p6é enginn einhugur, hvorki & medal
hagfreedinga, stjornmalamanna, atvinnulifsins eda almennings.

Vikjum na aftur ad hinum slaka arangri Islands i peningamalum sl. 6ld.
begar litid er yfir breytilega stédu islands i hinum punga straumi
alpjodlegra hreeringa blasir vid margbrotin mynd: Alpjodlegar stefnur
og straumar i efnahags- og peningamalum hafa jafnan borist fljotlega til
Islands, en p6 ma segja ad island hafi stundum verid hikandi patttakandi
i hinu alpjodlega hagkerfi og fjarmalamorkudum. Yfir hartneer 6ld sem
saga islensku kronunnar spannar hafa fjarmagnshoft af einhverju tagi
oftast verid til stadar og liklega vidtekari en vidast hvar. Heimskreppa,
sidari heimstyrjoldin og eftirstridsarin leiddu til 6stodugleika sem erfitt
potti ad rada vid an takmarkana & fjarmagnshreyfingar af einhverju tagi,
en oft var lika gengid mun lengra en bryna naudsyn bar til. Adeins um
13 éara skeid, arin 1995-2008, ma segja ad fjarmagnshreyfingar a milli
landa hafi verid algerlega 6heftar. Fjarmagnshoft voru svo innleidd ad
nyju i kjélfar fjarmalakreppunnar arid 2008 og ma segja ad Island hafi
eitt Evropurikja innleitt svo vidtek hoft, pott akvednar takmarkanir hafi
einnig verid teknar upp timabundid i Grikklandi og & Kypur. Undanfarid
ar hafa fjarmagnshreyfingar verid ad mestu leyti oheftar & ny, pott
minnihattar hindranir, sem ég mun vikja ad sidar, séu enn til stadar.

Tilhneiging til pess ad leysa efnahagslegan vanda & islandi med héftum
a fjarmagnshreyfingar eda 4 kostnad gengisstddugleika, nema hvort
tveggja sé, vekur pa spurningu hvort um se ad reeda afleidingu slelegrar
hagstjérnar, galladrar umgjardar peningastefnu, eda hvort vandinn risti
dypra og megi ad einhverju leyti rekja til grunnra markada eda annarra
agalla i grunngerd islenska hagkerfisins, sem valdi pvi ad erfitt er ad
hondla hverflyndi alpjodlegra fjarmagnsmarkada.

Reynsla islands synir ad hvikular fjarmagnshreyfingar geta brenglad
virkni vaxtatekisins og leitt til pess ad midlun peningastefnu beinist
fyrst og fremst i farveg gengisbreytinga, sem eru illfyrirsjaanlegar og
stundum svo miklar og hradar & grunnum mdérkudum ad tjoni veldur i
rekstri fyrirteekja og heimila. ba kunna utlanvoxtur og eignaverdbolur

3 Sedlabankinn greip po til toluverdra inngripa arid 2001 pegar krénan féll skarpt eftir
ad han for & flot.
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sem fjarmagnsinnstreymid ytir undir ad hafa neikved ahrif &
framleidni.*

prilemma eda tvilemma?

Vandi Islands leidir hugann ad pvi ad undanfarin ar hefur rékreedan um
hina 6samrymanlegu prenningu, prilemmuna, tekid nyja stefnu. Ymsir
hafa haldid pvi fram ad prilemman svokallada sé i raun tvilemma (e.
dilemma), p.e.a.s. ad oOheftar fjarmagnshreyfingar & milli landa
samrymist i reynd hvorki sjalfsteedi i peningamalum né fostu gengi —
ekki adeins 6dru hvoru. M.6.o. einhvers konar fjarmagnshoft séu i raun
forsenda hvort heldur sjalfstedis i peningamalum eda stddugs gengis.
Otulasti  talsmadur pessa sjonarmids hefur verid franski
hagfreedingurinn Héléne Rey (2015).°

Pott petta sjonarmid sé mjog umdeilt og flestir hagfreedingar vilji ekki
ganga jafn langt og Héléne Rey, nytur st skodun vaxandi fylgis & medal
hagfreedinga ad fullkomlega frjalsar fjarmagnshreyfingar geti sett
stefnunni i peninga- og gengismalum oaskilega miklar skordur, sé pad
stefnan ad halda i peningalegt sjalfsteedi. Einhvers konar takmarkanir a
fjarmagnshreyfingar kunni pvi ad auka svigram til skynsamlegrar
hagstjornar og séu jafnvel forsenda vidunandi stddugleika i
gengismalum og virkni peningalegra stjorntaekja.®

Nylegar rannsoknir a hinni islensku fjarméalasveiflu undirstrika pau
takmdork sem alpjodleg fjarmalaskilyrdi setja vidleitni stjornvalda til ad
snida innlend peningaleg skilyrdi ad innlendum adstedum.’ bessar
rannsoknir syna ad islenska fjarmalasveiflan hefur fylgt hinni
alpjodlegu mjog naid um aldarskeid, 6had tilhégun peningamala hér &
landi. Sjalfsted peningastefna og sveigjanlegt gengi hafa ekki megnad
ad rjufa pessi tengsl, en reyndar ekki heldur fjarmagnshoft, sem er
ahugavert i ljosi kenninga Hélene Rey.

4 Sja t.d. ageeta umfjollun um ahrif fjarmalasveiflunnar & framleidni i Claudio Borio
(2018). A blind spot in todays macroeconomics? Panel remark by Claudio Borio at
BIS-IMF-OECD Joint Conference on ,,Weak productivity: the role of financila factors
and policies*.

5 Rey, Héléne (2015). Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary
policy independence. National Bureau of Economic Research. NBER Working Paper
Nr. 21162.

& Afar gagnlegt yfirlit um vandamal peningastefnu vid dheftar fjarmagnshreyfingar er
ad finna i nylegri bok eftir Gosh, Atish R., Jonathan D. Ostry og Mahvash S. Quereshi
(2017). Taming the tide of capital flows, a policy guide, The MIT Press. Mér
Gudmundsson, sedlabankastjéri, hefur einnig ritad um alpjédlega fjarmalalega
sampeettingu og peningastefnu. Sja t.d. Gudmundsson (2008). Finanical globalisation:
key trends and implications for the transmisssion of monetary policy, BIS papers nr.
39.

7 Bjarni G. Einarsson, Kristofer Gunnlaugsson, Porvardur Tjorvi Olafsson, og Pérarinn
G. Pétursson (2017). The long history of financial boom-bust cycles in Iceland.
Revisiting Macro-Financial Linkages: Looking Back and Looking Ahead. Proceedings
of the 6th Bangko Sentral ng Pilipinas International Research Conference, mai 2017.
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Haegt er ad hugsa sér prenns konar vidbrégd vid pessum vanda: 1 fyrsta
lagi meetti leita lidsinnis fleiri stjornteekja til pess ad hafa hemil &
myndun 6stodugleika i pjodarblskapnum. | 6dru lagi meetti leita
malamidlana sem fela i sér frahvarf fra hornalausnum prilemmunnar.
Pannig ma hugsa sér tilhdgun peningamala par sem fjarmagnshreyfingar
eru ad mestu leyti frjalsar en ekki alveg, gengid fljotandi en p6 med
téluverdum inngripum sedlabanka a gjaldeyrismarkadi, sem leidir af sér
nokkurt peningalegt sjalfreedi, en ekki fullkomid. | pridja lagi meetti
draga pa alyktun af hinum nanu tengslum innlendu fjarmalasveiflunnar
og hinnar alpjédlegu ad veenlegra sé ad leita athvarfs i samtryggingu
gjaldmidilsbandalags og adlagast peim fjarméalaskilyroum sem rikja i
umheiminum fremur en ad reyna ad hafa ahrif & innlend fjarmalaleg
skilyrdi, sem sagan virdist syna ad smitist inn hid islenska hagkerfid
burtsed fra tilhdgun peningamala, jafnvel & timum fjarmagnshafta.

Geta hjalpartaki hjalpad?

I kjolfar fjarmala- og gjaldeyriskreppunnar, sem hofst hér & landi af
fullum punga haustid 2008, hefur farid fram endurmat & framkvemd
peningastefnu vid skilyrdi Oheftra fjarmagnshreyfinga og ymsir
leerdomar verid dregnir. Sedlabankinn hefur birt sin sjénarmid i ymsum
ritum & undaférnum arum.® bar er m.a. leitad svara vid peirri spurningu
hvort heaegt sé ad beita 6drum stjorntekjum til vidbotar vid
sedlabankavexti, sem er meginstjorntaeki peningamala, pannig ad pau
leggist & sveif med peningastefnunni. Geri pau pad parf sidur ad haekka
vexti svo mikid, i pvi skyni ad halda aftur af innlendri eftirspurn, ad pad
leidi til mikils vaxtamunar vid Gtlond og feli par med i sér daeskilega
sterkan hvata til skammtima fjarmagnshreyfinga til landsins, med
tilheyrandi heettu & dstédugleika.

Vonir standa til pess ad med pvi ad beita svo kolludum
bjédhagsvartdartekjum, t.d. takmdrkun vedsetningar ibudarhlsnzdis,
takmorkun skuldsetningar midad vid tekjur eda eignir, eda med
fjarmélasveiflutengdum  eiginfjaraukum &  fjarmalafyrirteeki,
svokdlludum sveiflujoéfnunarauka, takist ad draga Ur sveiflum, eda
a.m.k. milda nidursveiflur. Almennt attu strangari kréfur sem nu eru
gerdar um eigio fé, laust fé og fjarmognun, strangari reglur um
gjaldeyrisjofnud og heimild Sedlabankans til ad takmarka veitingu
gjaldeyrislana til dvarinna adila ad draga Ur 6askilegum hlidarahrifum
sjalfsteedrar peningastefnu pegar innlend hagproun er ar takti vid
umhverfid.

Rikisfjarmalastefna sem leggst & sému sveif og peningastefnan geeti
vissulega einnig studlad ad meiri stddugleika. bar verdur po ad stilla

8 Sedlabanki Islands (2010). Peningastefnan eftir hoft. Sedlabanki Island, Sérrit nr. 4.
Sja einnig Sja einnig Sedlabanka Islands (2017). Peningastefna byggd 4
verdbdlgumarkmidi: Reynslan & Islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjolfar
fjarmalakreppunnar, Sérrit nr. 11.
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veentingum i hof, pratt fyrir ad akveedi i 16gum um opinber fjarmal um
fjarmalastefnu og fjarmalarad horfi til framfara. Heaegt er po ad atlast til
ad rikisfjarmalastefnan leggist ekki a sveif med hagsveiflunni og magni
hana, en hingad til hefur tilnneigingin hér a landi pvi midur verid st ad
slakad sé a i opinberum fjarmalum i uppsveiflu pegar tekjur aukast og
hert ad i nidursveiflu pegar tekjur dragast saman.

Engin ofangreindra Urraeda eru po likleg til ad koma fyllilega i veg fyrir
ad ahrif flods og fjoru & hinum alpjodlega fjarmagnsmarkadi geeti i svo
rikum mali ad valdid geti 6stédugleika i innlendu efnahagslifi. pvi er
full &steeda til pess ad ihuga hvort fleiri leidir séu feerar til ad koma i veg
fyrir ad Ozeskilega pung byrdi falli & vaxtastefnu Sedlabankans vid
framkvaemd hagstjornar.

Hornalausnir eda malamidlun?

Finna ma fleiri lausnir i lausnarmengi stefnusmida en umraeddar
hornalausnir prilemmunnar asamt hjalparteekjum. Pydir sveigjanlegt
gengi t.d. ad inngrip a gjaldeyrismarkadi i pvi augnamidi ad jafna
skammtimasveiflur eda koma i veg fyrir of mikil fravik fra asetludu
langtimajafnveegi skuli aflégd med 6llu? Svo parf ekki ad vera eins og
inngripastefna Sedlabankans undanfarin ar er demi um. Krénan flytur
en ekki an afskipta.®

Innan ramma almennt oOheftra fjarmagnshreyfinga er einnig hagt ad
hugsa sér rdstafanir sem leegt geta mesta ofsann i fjarmagnshreyfingum
an pess ad hindra par med beinum hetti. Fra arinu 2016 hefur
Sedlabankinn skv. akvaedum i niverandi gjaldeyrislégum sett reglur um
sérstaka bindiskyldu & moti nyju innstreymi erlends gjaldeyris til kaupa
a skuldabréfum og hévaxta innsteedum i kronum. Reglurnar undirstrika
ad millistig & milli hornalausna prilemmunnar geta verido morg. Sérstaka
bindiskyldan er mun veegara Orredi en pau vidteku hoft &
fjarmagnshreyfingar sem innleidd voru eftir bankahrunid. i stad pess ad
leyfa algerlega 6heftum fjarmagnshreyfingum ad hrekja stjérnvéld at i
horn peningalegs sjalfstedis annars vegar eda gengisstodugleika hins
vegar hefur Sedlabankinn beitt takmdrkunum sem draga ur avinningi
(adallega) erlendra adila af fjarfestingu i kronum, en an pess ad stddva
hana algerlega.

Vandinn er hins vegar sa ad ekki er fyllilega ljost hvort reglugerdarvald
Sedlabankans, sem nu er grundvallad & gjaldeyrislégum, samraemist 40.
grein EES-samnings til lengri tima litid, sem kvedur & um Oheftar
fjarmagnshreyfingar. Sedlabankinn er pé ad leggja mat & hvort svo geti

® Um pau sjénarmid sem haft geta ahrif & inngrip & gjaldeyrismarkadi fjallad hafundur
um i pallbordid & nylegri radstefnu i Jerisalem. Sj& Arndr Sighvatsson (2017). Foreign
Exchange Market Intervention in Iceland, Introductory remarks for a panel debate at
conference organised by the Bank of Israel, Swiss National Bank, and Centre for
Economic Policy Research (CEPR) in Jerusalem on 7 — 8 December 2017: Foreign
Exchange Market intervention: Conventional or Unconventional Policy.
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verid. Fyrir pvi mé fera sterk rok ad askilegt veeri ad heimila slikar
reglur vid akvednar adstedur, enda geti pad minnkad likur & pvi ad
gripa pyrfti til mun rottekari takmarkana & fjarmagnshreyfingar, sem
byggja & akvaedum 43. greinar EES-samningsins, eins og gert var i
kjolfar fjarmalakreppunnar haustid 2008. Bindiskyldan ber pvi pad
einkenni stjornteekis & svidi pjodhagsvarudar ad vera fyrirbyggjandi.

A medal pess sem parf ad meta adur en afstada er tekin til pess hvort
veenlegt sé ad lata reyna a 16gmeeti sérstakrar bindiskyldu skv. EES-
samningnum er hvort hagt sé ad koma i veg fyrir snidgdngu
bindiskyldunnar pegar takmarkanir i naverandi gjaldeyrislégum & gerd
afleidusamninga sem ekki eru gerdir i tilefni ahattuvarna falla nidur ad
lokinni heildarendurskodun gjaldeyrislaga. Fyrir fjarmalahrunid Aatti
fjarmagnsinnstreymi sér ad miklu leyti stad fyrir tilstilli erlendra
utgefenda kronuskuldabréfa med hatt lanshaefismat (AAA), en hrifin &
pjodarblskapinn, p.m.t. hrif utgafunnar & midlun peningastefnu, komu
fram  fyrir milligbngu islenskra vidskiptabanka, sem gerdu
skiptasamninga vid erlenda milligdnguadila i pessum vidskiptum, med
tilheyrandi &hrifum & innlendan utlanavoxt.

Fyrir pvi méa fera rok ad pessi tegund fjarmagnsinnstreymis sé
sérstaklega skadleg vegna pess ad Utgafa pessara 6flugu erlendu adila
(med AAA lansheafismat) & skuldabréfum i kronum opnar dyrnar fyrir
fjarfestingu adila sem eru algerlega 6medvitadir um &hattuna sem
skapast pegar fjarfesting er ordin ¢éedlilega mikil midad vio
bjodarbuskapinn og ytri jofnudur ordinn dsjalfbeer, eins og gerdist fyrir
fjarmalakreppuna. Fyrir fjarmalakreppuna nam skuldabréfastofninn
meira en pridjungi landsframleidslu. pegar tregou for ad geeta a
erlendum lansfjarmérkudum & sama tima og storir skuldabréfaflokkar
komu a gjalddaga brustu forsendur fyrir endurfjarfestingu skyndilega og
herskari illa upplystra fjarfesta ruddist & Gtganginn & sama tima. Ahrifin
a innlendan gjaldeyrismarkad voru Gvidradanleg. Sérstok bindiskylda
midar ad pvi ad koma i veg fyrir ad pessar adsteedur komi upp a ny.

Midjumod arangursrikast?

Undanfarin ar hafa stjornvold talid heillaveenlegast leita leida til ad
stydja vid peningastefnuna med fleiri tekjum fremur en treysta &
hornalausnir prilemmunnar. Liklega er vaenlegast ad halda 4fram ad feta
ba sl6d & naestu arum. | pvi felst ad afram verdi beitt virkum
gjaldeyrisgripum i pvi skyni ad studla ad gengisstodugleika, ad pvi
marki sem slikt samrymist verobolgumarkmidinu, en an pess ad lysa
yfir opinberu gengismarkmidi, pjédhagsvarudartaekjum verdi beitt i pvi
skyni ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins i nidursveiflu og jafna
sveiflur. Vid akvednar adstedur metti svo beita bindiskyldu a méti
gjaldeyrisinnstreymi, asamt strangari gjaldeyrisjafnadarreglum. Eins og
adur var nefnt er panpol EES-samningsins hvad bindiskylduna vardar
b6 ekki fyllilega ljost.
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Otimabaert er ad kveda upp dom um arangur peirrar stefnu sem fylgt
hefur verid. Verdstdédugleiki hefur verid meiri undanfarin ar en jafnan
&dur i nylegri peningasogu Islands. Verdbolguvantingar hafa einnig
legid neer verdbolgumarkmidi Sedlabankans.'® Hagstaed ytri skilyrdi i
pjoédarbuskapnum eiga hins vegar, auk peningastefnunnar, rikan patt i
pbessum arangri og pvi oOvist hve varanlegur arangurinn verdur vid
Ohagstaedari ytri skilyroi.

Ohad umgjord peningamala er framkvaemd peningastefnu i mjog litlu
og opnu hagkerfi, eins og hinu islenska, par sem innlenda fjarméalakerfid
er sampeett hinu alpjédlega, ad ymsu leyti vandasamari en & steerri
gjaldmidilssvaedum. Vandinn liggur m.a. i pvi hve pjédarbuskapurinn
er namur fyrir gengisbreytingum en innlendir gjaldeyris- og
fjarmalamarkadir eru grunnir og eftir pvi nemir fyrir truflunum. Sé
onnur hagstjorn & skjon vio markmid peningastefnunnar magnast pessi
vandi. Umradan um bestu radstofun adruleysis, hugrekkis og
domgreindar andspanis pessum vanda mun pvi eflaust halda afram um
langa framtid.

10°Sja porarinn G. Pétursson (2018). Disinflation and improved anchoring of long-term
inflation expectations: The Icelandic experience. Sedlabanki Islands Working Paper
nr. 77. Sja einnig Sedlabanka Islands (2017). Peningastefna byggd 4
verdbdlgumarkmidi: Reynslan & Islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjolfar
fjarmalakreppunnar, Sérrit nr. 11
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I juni 2016 tok Sedlabanki [slands i notkun fjarstreymistaeki sem
felur i sér sérstaka bindingu & hluta nys innstreymis erlends gjald-
eyris sem berst til landsins. Taekid virkar sem pjodhagsvaridartaeki
sem getur dregid Ur hattu & ad 6hoflegt innflaedi fjarmagns leidi
til uppbyggingar a kerfisleegri aheettu i pjédarblskapnum.’ Einn
megintilgangur teekisins pegar pad var sett a4 var hins vegar ad
styrkja midlun vaxtabreytinga Sedlabankans yfir i adra vexti en bera
ték & brestum i midluninni i kjolfar aukins innfleedis erlends fjar-
magns i innlend éverdtryggd rikisskuldabréf & seinni helmingi arsins
2015. Brestirnir lystu sér pannig ad vextir rikisbréfa laekkudu mikid
pratt fyrir ad vextir Sedlabankans hafi verid haekkadir & sama tima
og peningastefnunefnd bankans gaf visbendingar um ad veaenta
meetti frekari haekkunar peirra. Innstreymid olli pvi ad adhald pen-
ingastefnunnar kom i meira maeli fram i gegnum hakkun & gengi
krénunnar likt og atti sér stad i addraganda fjarmalaafallsins 2008.
Pad getur skapad vanda vegna pess ad midlun peningastefnunnar
um gengisfarveginn er jafnan 6fyrirsjdanlegri en midlun um vaxta-
farveginn. Upptaka bindiskyldunnar skiladi tileetludum éarangri og
skiludu vaxtabreytingar Sedlabankans sér a ny i vexti rikisskulda-
bréfa gagnsteett pvi sem gerdist & arinu 2015 (mynd 1).

pvi hefur verid haldid fram ad petta markmid bindiskyldunnar
hafi ekki nadst nema ad hluta og ad sjalf upptaka bindiskyldunnar
hafi pess i stad torveldad midlun peningastefnunnar og leitt til pess
ad vaxtalaekkanir Sedlabankans fra agust 2016 hafi ekki skilad sér
i vaxtakjorum til heimila og fyrirtaekja likt og i vexti rikisskulda-
bréfa. Bindiskyldan hafi pvi leitt til of mikils adhalds og dragi um of
ar adgengi innlendra adila ad lansfjarmagni. | pessari rammagrein
verda pessir paettir teknir til skodunar.

Vextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka hafa i

meginatridum proast i takt vid vexti rikisskuldabréfa

Eftirmarkadur med sértryggd skuldabréf vidskiptabanka er téluvert
grynnri en innlendur rikisskuldabréfamarkadur og seljanleiki peirra
mun minni. Fjarheed utistandandi bréfa hefur numid um 30% af
virdi rikis- og ibudabréfa & undanférnum misserum og veltan verid
um 18% af veltu peirra. Avéxtunarkrafa sértryggdra bréfa hefur
heilt yfir préast i takt vid avoxtunarkrofu rikistryggdra bréfa a
undanférnum arum enda myndar markadurinn med rikisskuldabréf
grunn ad verdlagningu & skuldabréfamarkadi. Auki® innstreymi
fijarmagns arid 2015 leiddi pvi einnig til pess ad brestir toku
ad myndast i midlun peningastefnunnar yfir i vexti sértryggdra
bréfa pratt fyrir ad innstreymid hafi einungis farid i rikisbréf. Likt
og & vid um rikisbréfin virdist midlun peningastefnunnar i vexti
sértryggora bréfa hafa komist i edlilegt horf & ny eftir ad sérstaka
bindiskyldan var tekin upp. Avéxtunarkrafa badi stuttra og langra
overdtryggora og verdtryggdra bréfa hefur i meginatridum leekkad
i takt vid vaxtaleekkanir Sedlabankans ad undanférnu gagnsteett
pvi sem gerdist & arinu 2015 (myndir 2 og 3). Fra midju sidasta
ari hefur avoxtunarkrafa verdtryggdra sértryggdra bréfa hins
vegar ekki leekkad i sama meeli og krafa sambaerilegra rikis- og
ibudabréfa. Liklega ma ad einhverju leyti rekja pessa préun til
minni vidskipta med sértryggd bréf og einsleitari eigendahdps sem
gerir pad ad verkum ad verd bréfanna er tregbreytilegra en verd
rikis- og ibudabréfa. Auk pess gaeti minni eftirspurn lifeyrissjéda
eftir bréfunum, samhlida aukinni fjarfestingu peirra erlendis og
aukinni aherslu & utlan til sjodfélaga, hafa haft ahrif og leitt til haerri

1. Sérstaka bindiskyldan felur i sér ad binda parf 40% af nyju innfleedi erlends gjaldeyris
vegna fjarfestingar i rafreent skradum skuldabréfum og vixlum ttgefnum i krénum auk
havaxtainnsteedna, & vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar. Fjallad er nanar
um sérstoku bindiskylduna i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/4 og rammagrein 2 i
Peningamalum 2017/4.

Rammagrein 1

Sérstdk bindiskylda a
innfleedi fjarmagns og
fjarmoégnunarskilyroi
heimila og fyrirtaekja

Mynd 1

Ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans &
avoxtunarkrofu dverdtryggdra rikisbréfa

Présentur

N6v. ' Des.
14 14

Jani " Ag.
195 M5

N6v." Ag. 'Des.' Mai 'Jini 'Okt.
15 16 16 17 17 17

B Breyting & meginvoxtum

B Samtimakrofubreyting langra rikisbréfa

== Vikubreyting a krofu langra rikisbréfa

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Raunvextir Sedlabankans og raunvextir
o6verdtryggdra markadsskuldabréfa
Jandar 2015 - mai 2018’

2015

2016 2017 2018

— Raunvextir Sedlabankans

— Raunvextir rikisskuldabréfa®

Raunvextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka®

1. Gogn til og med 11. mai 2018. 2. 5 ara vextir ut fra metnum nafn-
vaxtaferlum. 3. Medalavoxtunarkrafa bréfa med gjalddaga arin 2019-

2023.

Heimildir: Kodiak Pro, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Raunvextir Sedlabankans og vextir
verdtryggdra markadsskuldabréfa
Jantar 2015 - mai 2018"

%

2015 ' 2016 ' 2017 2018

— Raunvextir Sedlabankans
— Vextir rikis- og ibtudabréfa?
Vextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka3
1. Gogn til og med 11. mai 2018. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum raun-
vaxtaferlum. 3. Medalavoxtunarkrafa bréfa med gjalddaga arin 2021-

2034.
Heimildir: Kodiak Pro, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Meginvextir Sedlabankans og vextir
overdtryggdra atlana vidskiptabanka'
Jantiar 2015 - mars 2018

%

2015 | 2016 ! 2017 18
— Meginvextir Sedlabankans
— Ny atlan til atvinnufyrirteekja
Ny atlan til heimila
1. Vegnir medalvextir 6verdtryggora Gtlana storu vidskiptabankanna

priggja midad vid fjarhad utlana.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5

Raunvextir Sedlabankans og vextir
verdtryggdra ibudalana

Jantar 2015 - april 2018

—— Raunvextir Sedlabankans

— Breytilegir vextir vidskiptabanka’
Breytilegir vextir lifeyrissjoda?

1. Einfalt medaltal laegstu vaxta nyrra ibudalana storu vidskiptabankanna
priggja. 2. Einfalt medaltal vaxta Almenna Isj., Festu Isj., Frjalsa Isj.,

Gilda Isj., Lsj. starfsm. rikisins, Lsj. Verslunarmanna og Séfnunarsjods
lifeyrisréttinda.

Heimild: Sedlabanki {slands.

avoxtunarkrofu en ella en meirihluti tistandandi sértryggdra bréfa
er i peirra eigu. Petta er i takt vid nidurstodur nylegrar kénnunar
Sedlabankans en samkvaemt henni telja markadsadilar meginasteedu
bess ad avoxtunarkrafa sértryggdra verdtryggdra bréfa hafi ekki
leekkad i sama meeli og avoxtunarkrafa sambeerilegra rikistryggdra
bréfa vera hlutfallslega meira frambod af sértryggdum bréfum,
einsleitan kaupendahép og minni asékn lifeyrissjoda.

Vextir 6verdtryggdra lana til heimila hafa leekkad i takt vid
vexti Sedlabankans ...

Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa i meginatrioum skilad sér
i vaxtakjorum til heimila & undanférnum arum og vard engin
breyting par a eftir ad sérstaka bindiskyldan var virkjud (myndir
4 og 5). Vextir 6verdtryggdra inn- og uUtlana lanastofnana hafa
leekkad i takt vid vaxtalaekkanir Sedlabankans likt og breytilegir
vextir verdtryggdra sjodfélagalana lifeyrissjoda en peir fylgja i
storum drattum avoxtunarkrofu verdtryggora rikis- og ibtidabréfa.
Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa hins vegar ekki midlast i vexti
annarra verdtryggdra lana i jafn rikum meeli, en midlunin er ad
jafnadi veikari i lengri verdtryggda ibudalanavexti og vard engin
breyting par & eftir virkjun bindiskyldunnar. Vextir verdtryggdra
Utlana vidskiptabanka til heimila hafa engu ad sidur lekkad &
undanférnum arum og nanast aldrei verid legri. Aukin notkun
heimila & o6verdtryggdum lanum og aukin hlutdeild lifeyrissjéda
i husnaedislanum hafa styrkt midlun vaxta Sedlabankans yfir i
vaxtakjor heimila og hefur hin sérstaka bindiskylda engu um pad
breytt.

... og bindiskyldan hefur ekki haft ahrif 4 adgengi heimila ad
lansfé

Ekki er heldur ad sja ad sérstaka bindiskyldan hafi haft einhver ahrif
& adgengi heimila ad lansfé. Eins og fjallad er um f kafla Il hafa
atlan lanakerfisins til heimila vaxid um 5% % ad nafnvirdi milli ara
ad undanférnu samanborid vid um 1-2% arsvoxt meginhluta arsins
2016 og nanast engan voxt a arinu 2015 sé leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjornvalda.

Vextir nyrra utlana til atvinnufyrirtakja hafa i meginatridum
fylgt voxtum Sedlabankans ...

Porri nyrra Utlana til atvinnufyrirteekja i islenskum krénum er
overdtryggd lan & breytilegum voxtum. Fra arsbyrjun 2015 nema
bau t.d. um 85% af heildardtlanum stéru vidskiptabankanna priggja
til atvinnufyrirtaekja (tafla 1). Eins og myndir 4 og 6 syna hafa vextir
bessara lana laekkad i takt vid meginvexti Sedlabankans. Frekari
sundurgreining eftir lengd og fjarhadum lana synir ad medalvextir
allra flokka 6verdtryggodra lana til fyrirtaekja hafa laekkad i takt vid
vexti Sedlabankans, hvort sem um er ad rada lan ad fjarhad undir
40 m.kr. til eins ars eda yfir 160 m.kr. til tiu ara. Litlar breytingar
hafa aftur & méti ordid & voxtum verdtryggdra lana til fyrirtaekja en
slik lan eru fatid: fra arsbyrjun 2015 hefur hlutdeild verdtryggdra
fyrirteekjalana i islenskum kronum t.d. einungis numid um 15% af

Tafla 1 Ny atlan stéru vidskiptabankanna priggja i islenskum
kronum til atvinnufyrirteekja (ma.kr.)

Ar Overdtr. lan  Verdtr. lan Samtals  Br. vextir Fastir vextir ~ Samtals
2015 460,2 86,8 547,0 4958 51,2 547,0
2016 461,0 76,4 537,4 515,7 21,7 537,4
2017 590,2 93,3 683,6 657,8 25,7 683,6
Samtals 1.511,4 256,5 1.768,0 1.669,4 98,6 1.768,0

Heimild: Sedlabanki fslands.
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heildaratlanum stéru bankanna priggja til peirra og par af bera um
38% af peim fasta vexti. Hlutdeild annarra tegunda Gtldna i krénum
hefur ad sama skapi verid hverfandi.

... og adgengi fyrirtekja ad lansfé virdist edlilegt

Eins og fjallad er um i kafla Ill hafa dtlan lanakerfisins til fyrirtaekja
aukist toluvert ad undanférnu. Pau jukust um 3,9% ad nafnvirdi
milli dra & arinu 2016 og um 6,1% ad nafnvirdi i fyrra eftir
samfelldan samdratt 4 d&runum 2010-2015. A fyrsta fjordungi pessa
ars maldist arsvoxturinn 9,7% ad nafnvirdi og hefur ekki verid
meiri i um aratug. Utldnaaukningin hefur ad undanférnu einkum
verid til pjonustufyrirtaekja, sérstaklega fasteignafélaga, fyrirtaekja
i byggingaridnadi og til atvinnugreina tengdra ferdapjonustu sem
endurspegla mikla fjarfestingu i peim geirum. Fjarfesting fyrirteekja
hefur jafnframt vaxid hratt & undanférnum arum (sja kafla IV). Midad
vid pessa proun og i ljési peirrar almennu spennu sem hefur verid
i pjédarbuskapnum er erfitt ad halda pvi fram ad upptaka sérstéku
bindiskyldunnar hafi leitt til of adhaldssamrar peningastefnu eda
prengt um of ad adgengi innlendra fyrirteekja ad lansfé.

Avéxtunarkrafa skuldabréfa fyrirtekja hefur hins vegar

litid breyst

Markadur med skuldabréf atvinnufyrirteekja er mjog grunnur
samanborid vid innlendan rikisskuldabréfamarkad og markad med
sértryggd bréf vidskiptabanka en meirihluti peirra eru verdtryggd
skuldabréf. Velta med skuldabréf fyrirteekja hefur numid um 1%
af veltu rikis- og ibidabréfa undanfarin misseri. Markadsskuldabréf
fyrirteekja innanlands ndmu um 15% af heildarskuldum fyrirteekja i
arslok 2017 og er stor hluti peirra Gtgefinn af fyrirteekjum i opinberri
eigu (mynd 7). Einnig eru fa bréf med vidskiptavakt sem hefur
hamlandi ahrif & virkni verdmyndunar & markadnum.

Af skuldabréfum fyrirtaekja er mest velta med skuldabréf
fasteignafélaga en afar litil vidskipti eru med onnur bréf og litlar
breytingar hafa ordi® & avéxtunarkrofu peirra. Avoxtunarkrafa
skuldabréfa fasteignafélaga hefur ekki fylgt vaxtaleekkunum Sedla-
bankans i sama meeli og krafa sambeerilegra verdtryggdra rikis- og
ibudabréfa eda sértryggdra bréfa vidskiptabanka. Laekkun vard po
a krofu peirra fra seinni hluta sidasta ars en ekki jafn mikil og &
60rum skuldabréfum (mynd 8). Auk pess sem litil virkni markadarins
hefur par ahrif er ymislegt sem torveldar samanburdinn. Olikt
rikis- og ibudabréfum hafa flest skuldabréf fasteignafélaganna
uppgreidsluheimild fyrir lokagjalddaga og endurtekin atgafa i
somu flokka pegar mislangt er i ad heimilt sé ad gera bréfin upp 4
pari gerir pad ad verkum ad erfitt er ad bera pau saman. P4 geetu
markadsadilar talid ad motadiladhatta hafi aukist i ljosi pess ad
heaegt hefur & haekkun hisnadisverds sem hefur leitt til leekkunar &
gengi hlutabréfa félaganna.

Edli markadar med fyrirteekjaskuldabréf, takmorkud staerd hans
og einsleitni fyrirtaekja sem um reedir veldur pvi ad erfitt er ad meta
virkni midlunar peningastefnunnar i vaxtakjor fyrirteekjaskuldabréfa
en ljost er ad han er minni en i 68rum skuldabréfum. Litil breyting
hefur p6 ordid par 4 eftir ad sérstaka bindiskyldan var virkjud og
hefur markadurinn verid litid virkur i langan tima enda seekir stor
hluti innlendra fyrirtaekja ytri fiarmognun yfirleitt i gegnum lansfé
frekar en Gtgafu markadsskuldabréfa.

Samantekt

Upptaka hinnar sérstoku bindiskyldu sumarid 2016 virdist hafa skilad
tileetludum arangri og eflt midlun vaxtabreytinga Sedlabankans Gt
i vexti rikisskuldabréfa og sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka

Mynd 6

Ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans 4 vexti
nyrra 6verdtryggdra Gtlana til fyrirtaekja’
Jali 2016 - desember 2017

Présentur

0,0

-05

-1,0

SIS

-2,0

-25
mm  Meginvextir Sedlabankans
Ny utlan alls
3 Ny utlan ad fjarheed undir 40 m.kr.
B Ny Gtlan ad fjarhad 40-160 m.kr.
Bl Ny utlan ad fjarhaed 160 m.kr. eda haerri

1. Vegnir medalvextir 6verdtryggdra utlana storu vidskiptabankanna
priggja med breytilegum voxtum til atvinnufyrirtaekja. Vextirnir eru
vegnir m.v. fjarhad utlana.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Skuldir fyrirteekja
1. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017

Ma.kr.

2.500
2.000
1.500
1.000

500

2014 2015 2016 2017

mm  Skuldir vid innlend fijarmalafyrirteeki
B Markadsskuldabréf innanlands
= Skuldir vid erlend fjarmaélafyrirtaeki
B Markadsskuldabréf erlendis

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 8

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
ibuidalanasj6ds og Reita fasteignafélags
1. jandar 2015 - 11. mai 2018

L2 2016 : 2017 " 2018
— Skuldabréf ibudalanasjods med gjalddaga 2024
— Skuldabréf Reita med gjalddaga 2024

e Nidurstada i nyjum utbodum & skuldabréfi Reita
med gjalddaga 2024

Heimildir: Reitir fasteignafélag hf., Kodiak Pro, Sedlabanki islands.
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gagnsteett pvi sem gerdist & arinu 2015. Einnig hafa vaxtabreytingar
bankans skilad sér med edlilegum heetti til porra lanaforma til
heimila og fyrirteekja eftir ad bindiskyldan var virkjud. Midlunin er
b6 eins og adur missterk eftir lanaformum. Eins og buast ma vid
er hun sterkust i breytilega vexti dverdtryggdra lana til heimila og
fyrirteekja en porri nyrra lana til fyrirteekja er af peim toga. Veegi
pessa lanaforms hefur einnig aukist hja heimilum. Midlunin hefur
verid sidri i vexti verdtryggdra lana vidskiptabanka.

Erfitt er ad finna haldbaer rok fyrir pvi ad sérstaka bindiskyldan
hafi & einhvern hétt haft &hrif & pessa préun enda hefur virkni
midlunarinnar yfir i pessi lanaform litid breyst eftir ad bindiskyldan
var virkjud. Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa ad jafnadi t.d. minni
ahrif &4 verdtryggda vexti en 6verdtryggda 6had bindiskyldunni. pa
er erfitt ad tengja préun i vaxtadlagi 4 fyrirteekjaskuldabréf, p.e.
vexti peirra i hlutfalli vid vexti rikisskuldabréfa, vid upptoku sérstoku
bindiskyldunnar par sem hin atti ekki ad breyta hlutfallslegum
voxtum peirra bréfa sem undir hana heyra, sérstaklega ekki ef
innstreymi fjarmagns sétti ekki adur i tiltekin skuldabréf. Ein af
meginrokum pess ad bindiskyldan nai til innflaeedis i oIl rafreent
skrdd skuldabréf eru einmitt pau ad ldagmarka mogulega bjogun i
verdlagningu olikra tegunda skuldabréfa. Liklega eru adrar skyringar
neerteekari & préun vaxtadlags a fyrirtaekjaskuldabréf eins og rakid
var hér ad framan. Ad lokum er erfitt ad finna peirri fullyrdingu stad
i gbgnunum ad sérstaka bindiskyldan hamli adgengi innlendra adila
ad lansfiarmagni enda hefur atlanavoxtur til heimila og fyrirtaekja
aukist & undanférnum misserum og ekki verid meiri i aratug. Ad
sama skapi hefur einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting vaxid mjog
ad undanfornu og tlit er fyrir ad hun haldi &fram ad vaxa 4 pessu
ari.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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