Peningastefnan og
innlendir fjdrmalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir
Mynd 11-1

Meginvextir hafa hakkad i ar ... Meginvextir Sedlabanka fslands’
Meginvextir Sedlabankans (vextir & bundnum innlanum I Jandar 2015 -3 desember 2024
til sjo daga) voru 1,5% fyrir Utgafu pessara Peningamadla 2 .
(mynd 11-1). Peir hafa verid haekkadir prisvar fra pvi i mai
sl. um 0,25 présentur i hvert skipti. Vextir bankans eru pé
enn 1,25 présentum laegri en pegar COVID-19-farséttin
barst til landsins i lok febrtar i fyrra. Grunnspdin byggist
a peirri forsendu ad meginvextir proéist Gt spatimann f{
takt vid peningastefnureglu pjédhagslikans bankans sem
tryggir ad verdbolga sé i samraemi vid markmid bankans % 015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

til medallangs tima.

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

Samkvemt kénnun bankans fra pvi i byrjun név- ® Vantingar markadsadila?
ember bL'laSt mal’kaasaéﬂar Vla aa meglnvextll’ bankanS 1. Vi mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti rikisbréfa.
Brotalinan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir tgafu PM 2021/3. 2. Aztlad t fra
Verai ekk| h&kkaé”’ frekar |' ér en aé beir ha|d| éfram midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands & vaentingum markadsadila til vedldnavaxta.
Koénnunin var framkvaemd dagana 1. til 3. névember 2021.
ad heekka & neesta ari. Gera peir rad fyrir ad megin- Heimild: Sedlabanki slands.

vextir bankans verdi 2,25% um mitt naesta ar og 3%
eftir tvd ar sem eru haerri vextir en peir vantu i sidustu
konnun bankans i 4glst. Framvirkir vextir hafa haekkad
litillega fra pvi i 4gust og benda afram til veentinga um
nokkru hradari hakkun vaxta en kénnun bankans medal
markadsadila.

Raunvextir bankans hafa hakkad fra fyrri hluta
arsins samhlida haekkun meginvaxta. Peir eru nd -2,2%
midad vid medaltal raunvaxta sem eru reiknadir at fra
mismunandi malikvérdum & verdbolgu og verdbolgu-
veentingar til eins ars og hafa haekkad um 0,6 présentur
fra midjum mai. Vaxtamunur gagnvart atlondum hefur
jafnframt aukist og eru skammtimaraunvextir nd um
0,6 prosentum heerri hér & landi en ad medaltali i helstu
vidskiptalondum.
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... og langtimanafnvextir eru ordnir harri en peir voru
fyrir farsottina

Avéxtunarkrafa tiu ara 6verdtryggdra rikisbréfa hefur
haekkad um 0,9 présentur fra aramétum og var 4,2%
rétt fyrir Gtgafu pessara Peningamdla og er krafan ordin
haerri en han var fyrir farséttina (mynd I1-2). Krafa
fimm 4ra o6verdtryggdra bréfa hefur hakkad heldur
meira & sama tima eda um 1,4 présentur og hefur halli
vaxtaferilsins minnkad litillega. Avéxtunarkrafa tiu 4ra
verOtryggdra rikisbréfa hefur hins vegar leekkad um 0,2
présentur fra dramétum og var 0,6% rétt fyrir Utgafu
bessara Peningamala.

Haekkun avoxtunarkréfu overdtryggdra skulda-
bréfa a fyrri hluta arsins matti ad mestu rekja til haekk-
unar verdbdlgudlags i takt vid versnandi verdbolguhorfur
(sja kafla V). Verdbolgualagio tok hins vegar ad leekka &
ny i sumar i kjolfar pess ad meginvextir Sedlabankans
voru hakkadir i mai (mynd 11-3). Fra pvi i agust hefur
verdbolgualagid hins vegar haekkad aftur og pryst upp
langtimanafnvoxtum pott & moti vegi lekkun langtima-
raunvaxta.

Samfara hakkun meginvaxta i agust sl. akvad
Sedlabankinn ad hann myndi heetta kaupum 4 rikis-
skuldabréfum & eftirmarkadi pétt ekki veeri dtilokad ad
gripid yrdi til peirra 4 ny ef adsteedur kalla & pad. Utlit
er fyrir minni porf & innlendri skuldabréfautgéafu rikis-
sj60s en leit ut fyrir i upphafi faraldursins par sem fjar-
mognun hefur gengid vel m.a. vegna erlendrar lantoku
rikissjods og solu & hluta af eign rikisins i islandsbanka.
Heildarskuldabréfakaup Sedlabankans & eftirmarkadi fra
upphafi farséttarinnar hafa numid 22,6 ma.kr.

Gengi kronunnar

Gengi krénunnar hefur leekkad fra pvi i sumar ...
Gengi krénunnar hefur lekkad um 2,3% gagnvart
medaltali gjaldmidla helstu vidskiptalanda fra utgafu
Peningamadla i agust en er 7%2% heerra en pad var laegst
snemma i september i fyrra (mynd 11-4). Medalgengi
krénunnar er pé enn um 7%2% leegra en pegar farséttin
barst til landsins.

pratt fyrir kroftugan bata i ferdapjénustu og aukna
erlenda kortaveltu hérlendis leekkadi gengi kronunnar
a ny sl. sumar. Utfledi vegna nyfjarfestingar er enn
toluvert en erlendir fjarfestar hafa selt innlend hluta- og
rikisskuldabréf i nokkrum meeli og nam hrein sala nyfjar-
festingar um 62 ma.kr. & fyrstu tiu manudum arsins. A
sama tima ndmu hrein gjaldeyriskaup lifeyrissjoda taep-
lega 55 ma.kr. sem er svipad og fyrir ari. Gjaldeyriskaup
lifeyrissjodanna hafa minnkad fra pvi fyrir faraldurinn
en erlendar eignir peirra hafa vaxid toluvert m.a. vegna

Mynd II-2

Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantar 2015 - 12. névember 2021

1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Overdtryggd 5 ra Verdtryggd 5 ara
— Overdtryggd 10 4ra — Verdtryggd 10 4ra

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-3

Sundurgreining breytingar nafnvaxta skuldabréfa’

Présentur

T T 1
5 ar 10 &r 5 ar eftir 5 ar 10 ar 5 ar eftir
5 ar 5 ér
mm Verdtryggdir vextir Overdtryggdir vextir

mm Verdbolgudlag

1. Breyting avoxtunarkréfu 6verdtryggdra rikisskuldabréfa (at fra eingreidsluferlum
metnum med adferd Nelson-Siegel) og framlag samsvarandi breytinga avoxtunarkrofu
verdtryggdra skuldabréfa og verdbolgualags.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-4

Gengi kronunnar’
2. jantar 2015 - 12. névember 2021

Visitala

T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum. Préng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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verGheaekkana & erlendum eignamorkudum. Hluti lif-
eyrissjoda nalgast pvi fjarfestingarmarkmié um hlutfall
erlendra eigna og hefur nyfjarfesting peirra erlendis
bvi minnkad. A sama tima hafa inngrip Sedlabankans &
gjaldeyrismarkadi verid tiltolulega litil undanfarid enda
virdist gjaldeyrismarkadurinn i dgeetu jafnveegi.

... en samkvamt grunnspa helst pad tiltdlulega st6d-
ugt & spatimanum

Gengisvisitala krénunnar var um 194 stig 4 pridja fjoro-
ungi arsins sem er um 1% leegra medalgengi en gert
var rad fyrir i 4gustspa Peningamdla. Samkveemt grunn-
spanni helst medalgengi krénunnar svipad Gt spatimann
og er pvi litillega laegra en gert var rad fyrir i agustspa
bankans (mynd 11-5). Gangi spain eftir hakkar raun-
gengid um 2%2% & spatimanum en er p6 enn 11% laegra
i lok spatimans en pad var haest arid 2017.

Peningamagn og utlan

Haegt hefur 4 vexti peningamagns pad sem af er ari ...
A seinni hluta sidasta ars herti & vexti peningamagns
begar ahrif leekkandi vaxta og adgerda Sedlabankans til
ad auka laust fé i umferd komu fram. Arsvéxturinn vard
mestur um 14 % i november i fyrra en fra peim tima hefur
heegt & honum og meeldist hann 8,1% 4 pridja fiérédungi
arsins sem er svipadur voxtur og & 68rum arsfjéréungi
(mynd 11-6). Innlan heimila i bankakerfinu jukust um
8%2% milli ara a pridja fjérdungi arsins og hefur heldur
haegt & vexti peirra pott hann sé enn nokkur. P4 hafa
innlan fjarmalafyrirteekja dregist saman pad sem af er
ari og pa helst innlan lifeyris- og peningamarkadssjoda.

Hradur voxtur peningamagns i kjolfar farsottarinn-
ar einskordast ekki vid island (mynd 11-7). Hann endur-
speglar pa miklu slokun & peningalegu adhaldi sem vida
var gripi0 til auk viotaekra studningsadgerda stjérnvalda.
P4 dré farsottin mjog ur neyslumoéguleikum heimila og
mikill sparnadur byggdist upp sem leitadi ad nokkrum
hluta i innlan i bankakerfinu (sja kafla I11). Aukin innlan
almennings i bankakerfinu endurspegla einnig mikinn
vOxt Utlana til fasteignakaupa.

... en afram er téluverdur kraftur i vexti ibidalana ...
Arsvéxtur Gtldna lanakerfisins hefur verid nokkud stod-
ugur pad sem af er ari eda i kringum 5%:% eftir ad hafa
meelst yfir 6% a fjorda fjéroungi sidasta ars (mynd 11-8).
Sem fyrr eru pad atlan til heimila sem vega pungt en
voxtur peirra hefur verid 4 bilinu 9-11% pad sem af er
ari. Likt og undanfarid er voxturinn neer einvordungu til-
kominn vegna aukinna ibidalana en umsvif a fasteigna-
markadi hafa verid mikil. Hlutdeild endurfjsgrmégnunar

Mynd II-5
Gengi krénunnar 2015-2024"

Visitala Visitala, 2005 = 100

20 | T T T T T T T T T 150
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— Gengisvisitala (v. s, andhverfur) —— Raungengi (h. as)

1. Gengisvisitala er prong vidskiptavog. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag.

Grunnspa Sedlabankans 2021-2024. Brotalinur syna spa fra PM 2021/3.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-6

Peningamagn’
1. arsfj. 2016 - 3. arsfj. 2021

Breyting fré fyrra ari (%)

5
" 2016 | 2017 2018 2019 2020 | 2021 |
mm Heimili Fjarmalageiri M3
mm Fyrirtaeki mm Sveitarfélog

1. M3 er leidrétt fyrir innlanum fallinna fiarmalafyrirtaekja. Fyrirtaeki eru atvinnufyrirtaeki
og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I1-7

Peningamagn’

Breyting fra desember 2019 (%)

Banda- Svipjod OECD Noregur fsland  Bret-  Evru-  Dan-
rikin land  svaedi  mork

1. M3 nema Bandarikin sem eru M2. Breyting fra desember 2019 til september 2021
nema OECD sem er til agtst 2021.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
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hefur pé minnkad i takt vid hakkandi vexti undanfarid.
Hlutdeild vidskiptabankanna i dtistandandi ibddalanum
hefur haldid 4fram ad aukast og er ni um 70% saman-
borid vié um 55% i byrjun 4rs 2020. A sama tima hefur
Utgafa bankanna & sértryggdum bréfum litid aukist og
bvi fjarmagna peir sig i meiri mali med innlanum en
adur.

... pott aframhaldandi samdrattur atlana til fyrirtekja
vegi & moti

Utlan til fyrirtaekja hafa allt fra upphafi ars dregist saman
og & pridja fjérdungi arsins var stofn atlana til fyrirteekja
2,9% minni en fyrir ari en um 1% minni ad teknu tilliti til
ahrifa gengisbreytinga 4 fyrirtaekjalan i erlendum gjald-
midlum. Utlan til neer allra atvinnugreina hafa dregist
saman pratt fyrir ad efnahagsumsvif hafi tekid kroftug-
lega vid sér. Markadsfijarmognun fyrirtaekja dsamt fjar-
mognun i gegnum sérstaka fagfjarfestasjodi hefur hins
vegar ad einhverju leyti vegid & méti samdreetti Gtlana.

Skuldahlutfoll og vaxtadlag a utlan hafa litid breyst
undanfarid

Skuldir heimila sem hlutfall af vergri landsframleidslu
eru meiri nd en fyrir faraldurinn. Skuldsetning heimila
er pé enn hofleg (mynd 11-9). Vedsetningarhlutfall nyrra
ibudalana hefur haekkad ad medaltali, m.a. vegna haekk-
andi ibudaverds, en taka parf tillit til pess ad hlutfall
fyrstu kaupenda hefur farid haekkandi. Pa hefur hlutfall
utlana heimila i vanefndum leekkad pad sem af er ari eftir
timabundna heekkun i fyrra. Hlutfall dtlana fyrirteekja f
vanefndum hefur einnig laeekkad pott pad sé enn mun
heerra en pad var fyrir farséttina (sja nanari umfjollun i
Fjdrmélastédugleiki 2021/2). A sama tima hefur gjald-
protum fyrirteekja fjélgad og voru pau 28% fleiri & fyrstu
niu manudum &rsins en 4 sama tima i fyrra.

Hlutfall éverdtryggdra lana af ollum ibidaldanum
hefur aldrei verid haerra og pad sama ma segja um
hlutfall lina & breytilegum véxtum. Ahrif vaxtabreytinga
Sedlabankans koma pvi fyrr fram en &dur og ljést er ad
nylegra vaxtahaekkana er pegar farid ad gaeta i greidslu-
byrdi hluta heimila. Eftirspurn eftir htisnaedislanum med
fostum voxtum hefur aukist fra pvi i sumar en slik lan
bera jafnan vexti sem eru fastir til priggja eda fimm éra.
Slik 1an bera jafnframt haerri vexti en lan med breytilega
vexti og pvi eykst greidslubyrdi peirra heimila sem festa
vexti strax.

Undanfarin misseri hafa vextir & nyjum hdsnadis-
lanum prdast med svipudum heetti og innlansvextir og
meginvextir Sedlabankans (mynd I1-10). Vaxtadlag &
ibadalan hefur pvi haldist tiltdlulega stodugt. Vextir &
atlanum til fyrirteekja hafa hakkad & arinu en vaxta-

Mynd 11-8
Utlan lanakerfis'
Januiar 2016 - september 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Heimili — Fyrirtaeki Heildaratlan

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-9

Skuldir heimila og fyrirteekja’
2003-2021

% af VLF
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1. Skuldir vid figrmélafyrirtaeki og ttgefin markadsskuldabréf. An fidrmélafyrirtaekja og

eignarhaldsfélaga. VLF fyrir arid 2021 byggist a nyjustu grunnspa Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-10

Vaxtadlag 4 utlanum’
Mars 2015 - september 2021

Présentur
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— Midad vid innlansvexti —— Midad vid meginvexti

1. Mismunur & vegnum medalvéxtum & 6verdtryggdum atlanum storu vidskipta-
bankanna priggja og meginvéxtum Sedlabankans annars vegar og vegnum
medalvéxtum & nyjum innlanum hins vegar. priggja manada hreyfanleg medaltol.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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dlag & fyrirteekjalan er enn nokkud lagt samanborid vid
undanfarin &r midad vid pa innlansvexti sem peim standa
til boda.

Eignaverd

Aframhaldandi mikil hakkun hisnadisverds ...
Husnadisverd hefur hakkad mikid fra pvi seint 4 sidasta
ari samhlida auknum umsvifum & fasteignamarkadi en
veltan nadi hamarki i mars & pessu ari. Laegri vextir og
aukinn sparnadur audveldudu kaup 4 steerra hdsneedi
sem og adgengi fyrstu kaupenda ad markadnum enda
heekkadi hlutfall peirra af heildarfjolda mikid & sama tima
og arshakkun leiguverds hjadnadi hratt. Umsvif & fast-
eignamarkadi hafa p6 dregist nokkud saman undanfarna
manudi og voru pinglystir kaupsamningar i september
taeplega 40% faerri en i mars sl. bratt fyrir petta haekkar
husnedisverd enn hratt og nam arshakkunin a hofud-
borgarsvadinu um 16,6% i september sl. sem er si
mesta sidan i oktober 2017 (mynd 11-11).

Samhlida auknum umsvifum i fyrra ték ad draga
ar fjdlda ibada til s6lu og var frambodid & landinu 6llu
einungis um 1.500 ibudir i oktober en peer hafa ekki
verid faerri i einum manudi fra upphafi melinga. Minna
frambod ibuda skyrir aframhaldandi heekkun hisnaedis-
verds ad nokkru leyti en hlutfall ibida sem seldar eru yfir
asettu soluverdi & landinu 6llu hefur prefaldast fra midju
sidasta ari og var i hdmarki i mai eda 32% (mynd 11-12).
Medalsolutiminn hefur ad sama skapi verid med stysta
moti en i september maldist hann um 1,7 manudir. Eins
og rakid er i kafla Ill eru p6 merki um ad nyframkvamd-
um sé nu tekid ad fjdlga a ny.

... sem hefur verid nokkud umfram préun grunnpatta
undanfarna manudi

Hlutfall hisneadis- og leiguverds er nG ordid riflega
premur stadalfravikum yfir medaltali sl. aratugar (mynd
[1-11). Pessi préun & sér alpjédlega hlidsteedu en nyleg
haekkun husnaedisverds hér & landi er dpekk pvi sem
sést hefur i mérgum 68rum préudum rikjum (mynd
[1-13)." Leekkun vaxta um allan heim og vidtakar studn-
ingsadgerdir stjornvalda vega par pungt en einnig hin
mikla aukning pvingads sparnadar vegna skertra neyslu-
moguleika sem leitad hefur inn & hisnaedismarkad. Eins
og i 68rum léndum eru hins vegar { vaxandi meeli merki
um ad heekkun hdsnaedisverds sé ordin umfram pad sem
skyra megi med préun peirra efnahagslegu grunnpéatta
sem til lengri tima rdada mestu um préun pess. Mynd

1. Sja t.d. umfidllun i rammagrein 1.1 i skyrslu Alpjodagjaldeyrissjédsins,
World Economic Outlook, oktober 2021.

Mynd 11-11
Husnaedis- og leiguverd’
Januar 2015 - september 2021

12 méanada breyting (%) Fravik frd medaltali (fioldi stadalfravika)
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1. Arshaekkun htisnaedisverds & 3. drsfj. 2021 4 islandi og i Kanada en 1. arsfj. 2021 i
Nyja-Sjalandi og 2. arsfj. 2021 i 66rum l6ndum.
Heimildir: Refinitiv Datastream, pj6dskré [slands.
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1. Husnaedis- og leiguverd & héfudborgarsvadinu. Fravik hlutfalls husnadis- og leigu-
verds fra medaltali 2011-2021 maelt i fiélda stadalfravika.
Heimildir: Pj6dskré slands, Sedlabanki islands.
Mynd 11-12
ibudir seldar yfir auglystu séluverdi og medalsolutimi
4 landinu 6llu’
Jantiar 2017 - september 2021
Hlutfall (%) Méanudir
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1. Hlutfall ibada sem seldar eru yfir auglystu séluverdi af heildarfjélda seldra ibuda i
hverjum méanudi. Priggja manada hlaupandi medaltal. Fjoldi kaupsamninga arstidar-
leidréttur af Sedlabankanum.
Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Hasnaedis- og mannvirkjastofnun, Pj6dskra
[slands, Sedlabanki fslands.
Mynd 11-13
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[1-14 synir t.d. préun hlsneedisverds samanborna vid
kvika spa ut fra husnaedisverdsjofnu pjodhagslikans
bankans fra fyrsta arsfjoroungi 2020 til pridja fjordungs
i ar. Hasnaedisverd haekkadi minna i fyrra en buast hefdi
matt vid midad vid sogulegt samband huisnadisverds,
kaupmattar radstéfunartekna og raunvaxta husnadis-
lana en hakkunin undanfarna tvo arsfijordunga hefur
veri® meiri en spd likansins gefur til kynna.

Fjarmalastodugleikanefnd Sedlabankans akvad pvi
fyrr & arinu ad leekka hamarksvedsetningarhlutfall &
nyjum fasteignalanum Gr 85% i 80% og ad hamarks-
greidslubyrdi nyrra fasteignaldana verdi 35% af rad-
stofunartekjum fra 1. desember nk. Mildari reglur gilda
p6 um fasteignalan vegna kaupa & fyrstu ibud. pa
akvad nefndin einnig ad haekka sveiflujofnunarauka
a fjarmalafyrirteeki sem taka mun gildi ad ari lidnu.
Fjarmalafyrirtaeki purfa pa ad leggja meira eigid fé til
hlidar til ad meeta dveentum afollum. pPessar adgerdir
asamt vaxtahakkunum bankans ettu ad studla ad
heaegari haekkun husnaedisverds og gerir grunnspa bank-
ans rad fyrir ad haegja muni toluvert & arsheekkuninni
pegar kemur fram & seinni hluta naesta ars.

Aframhaldandi verdhakkanir & hlutabréfamarkadi
Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hefur hakkad
um 31% fra aramétum og um 73% fra pvi ad faraldur-
inn barst hingad til lands i lok febrdar i fyrra. Fra atgafu
sidustu Peningamala hefur visitalan hins vegar leekkad
um 0,4% en pad skyrist af pvi ad verd hlutabréfa eins
félags sem vegur um helming i visitélunni hefur leekkad
um tep 9%. A sama timabili hakkadi verd annarra
félaga & aGalmarkadi ad jafnadi um 12%. Velta & hluta-
bréfamarkadi fyrstu tiu manudi arsins var 89% meiri en
& sama tima i fyrra.

Mynd 11-14

Raunverulegt og spad husnadisverd'
1. rsfj. 2017 - 3. rsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

2017 | 2018 2019 2020 | 2021

—— Husnadisverd — Spad hiasnadisverd
mm =+ 1 stadalfravik + 2 stadalfravik

1. Spad arsbreyting husnadisverds ut fra kvikri (e. dynamic) spa fra 1. arsfj. 2020 til 3.
arsfj. 2021 med hasnaedisverdsjéfnu apekkri husnadisverdsjdfnu pjodhagslikans
Sedlabankans metinni fyrir timabilid 3. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2017.

Heimildir: pj6dskré fslands, Sedlabanki fslands.
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