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Lég um Sedlabanka fslands kveda svo & ad peningastefnunefnd Sedla-
banka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar 4 ari og ad  Tafla 1. Vextir Sedlabanka Islands 2017 (%)

reeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti dkvedur. Bundin
Vidskipta-  innlan til

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta Dags.  reikmingar 7 dsga  Vedldn Dagldn

kosti atta sinnum & ari. Fra pvi ad si6asta skyrsla var send Alpingi hefur 44 5 4,25 4,50 525 625
nefndin haldio fiéra reglulega fundi, siGast 14. jani 2017. Eftirfarandi 17. mai 4,50 4,75 550 6,50
skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra jandar til juni 2017. 15. mars 4,75 5,00 575 6,75

8. feb. 475 5,00 575 675

Maétun peningastefnunnar
Eins og kvedid er 4 um i ldgum um Sedlabanka islands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid er Gtfeert

. . o ke . Mynd 1
nanar sem 2% % verdbolgumarkmid midad vid visitdlu neysluverds i . .
Vextir Sedlabankans og skammtima-
sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars markadsvextir
2001. | 16gum um Sedlabanka islands er jafnframt kvedid svo 4 ad Daglegar tdlur 1. jandar 2010 - 30. junf 2017

hann skuli studla ad framgangi stefnu rikisstjérnarinnar i efnahags-
malum, enda telji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu
um stodugt verdlag. Pa skal bankinn studla ad fjarmalastodug-
leika. Peningastefnunefnd tekur samkvaemt I6gunum akvardanir um
beitingu stjornteekja bankans i peningamalum og skulu &kvardanir

nefndarinnar byggdar & itarlegu og vondudu mati & astandi og horfum
i efnahags- og peningamalum og fjarmalastédugleika.

. . . . T T T T T T T,
Vid framkvaeemd peningastefnunnar byggir peningastefnu- 2010 7 201172012 12013 © 2014 2015 " 2016 17
nefndin akvardanir sinar m.a. & mati 4 stédu efnahagsmala og horfum — Daglanavextir
.. . . T T . . I — Vextir & vedlanum
um pjoédarbuiskapinn sem birtist i riti bankans, Peningamdlum. | yfir-

Hamarksvextir 4 28 daga innstadubréfum
lysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari — Vextir 47 daga bundnum innlanum
— Vextir & bundnum innlanum til eins manadar

skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir akvérdunum nefndarinnar & fyrri ra b m _
Vextir til einnar naetur 4 millibankamarkai
hluta arsins 2017. Vextir 4 vidskiptareikningum
Heimild: Sedlabanki lslands.
Préunin fra janaar til jani 2017
Vextir Sedlabankans hafa verid laekkadir um 0,5 présentur fra pvi
ad sidasta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi i jandar og
kemur pad til vidbotar vid 0,5 prosentna leekkun & seinni hluta sidasta
ars. A maifundi sinum dkvad nefndin ad lakka vexti bankans um
0,25 présentur og i jani um 0,25 présentur til vidbotar. Meginvextir
Sedlabankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, voru pvi

4,5% i lok juni en peir voru 5,0% i lok desember sl."

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og maela pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nii vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig laekkad til samramis eins og sést i téflu 1 og &
mynd 1.
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Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantar 2010 - juni 2017
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—— Raunvextir Sedlabanka Islands m.v. téIf manada verdbolgu

— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvantingum?

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

vaxta & innstaedubréfum med 28 daga binditima sem nafnvexti bankans

en fra mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til
jantiar 2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolguveentingar
fyrirteekja til eins ars, verdbolguvaentingar heimila til eins ars, verdbolgu-
alag & fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora
arsfjordunga. Fra febrdar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar
markadsadila til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 30. juni 2017
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Fjarmagnsfleedi vegna skradrar nyfjarfestingar
Jantar 2015 - jni 2017
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Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. 4s)’

Utflaedi (v. &s)

Uppsafnad hreint fleedi (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.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans
hefur verid nanast dbreytt & fyrri hluta arsins pratt fyrir lakkun nafn-
vaxta bankans. Raunvextir bankans, midad vid medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbolgu og verdbdlguventingum, hafa verid ad
medaltali 2,6% i hverjum manudi pad sem af er ari eda 0,1 présentu
leegri en pegar sidasta skyrsla nefndarinnar var send Alpingi i lok
desember sl. Raunvextir midad vid tolf manada verdbolgu hafa einnig
|itid breyst & fyrri hluta arsins og eru 3%.

Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur proast i takt vid
vaxtalaekkanir bankans & fyrri hluta arsins. Avéxtunarkrafa 6verd-
tryggora rikisbréfa laeekkadi um 0,2 présentur i kjolfar vaxtaleekkunar
bankans i mai og um allt ad 0,1 présentu eftir leekkun vaxta i juni.
Avéxtunarkrafa bréfanna var 4 bilinu 4,6-4,7% i lok jani sl. eda allt ad
0,4 présentum laegri en i lok desember. Avéxtunarkrafa verdtryggdra
rikis- og ibuBdabréfa var & bilinu 2,1-2,9% i lok juni eda allt ad 0,5
prosentum laegri en i lok desember. Likt og 4 seinni hluta sidasta ars
virdist leekkun skuldabréfavaxta endurspegla leegri verdbdlguvaent-
ingar markadsadila og vaentingar peirra um leegri vexti Sedlabankans.

Teeki til ad hamla vaxtamunarvidskiptum var virkt & timabilinu.
bad felst i pvi ad sérstok 40% bindiskylda til eins &rs & 0% voxtum er
16gd & fjarmagnsinnstreymi i skrdd skuldabréf og havaxtainnstaedur.
Slik vidskipti hafa verid litil sidan taekid var virkjad i jani 4rid 2016. Pad
hefur studlad ad pvi ad midlun peningastefnunnar i gegnum gengid
hefur verid minni en ella og meiri i gegnum markadsvexti.

Gengi krénunnar leekkadi litillega i lok sidasta ars og upphafi
bessa ars i tengslum vid verkfall sjomanna og aftur i mars i tengslum
vid pad skref sem pa var tekid ad losun fjarmagnshafta. Fra byrjun
april tok gengid ad hakka & ny og hafdi haeekkad um 12% um midjan
juni pegar pad for ad leekka og hafdi pad hinn 30. juni leekkad um
tep 6%. Vidskiptavegid gengi kronunnar hakkadi pvi um 3,7% 4
fyrstu sex manudum arsins en hafdi hakkad um 13,7% & seinni hluta
sidasta ars. A fyrri hluta arsins hakkadi gengid um 1,1% gagnvart
evru, 3,7% gagnvart bresku pundi og 9,2% gagnvart Bandarikjadal.
Likt og i fyrra endurspeglar hakkun gengisins pad sem af er ari ad
mestu préun efnahagslegra grunnpatta, eins og hun birtist i afgangi
& vidskiptum vid utlond og rekja ma til baettra vidskiptakjara, aukins
tflutnings, sérstaklega ferdapjonustu, og beettrar skuldastodu gagn-
vart utléondum.

Meginmarkmid gjaldeyrisinngripastefnu Sedlabankans er ad
vinna gegn o6hoéflegum skammtimasveiflum i gengi krénunnar. |
addraganda losunar fijarmagnshafta var einnig naudsynlegt ad byggja
upp gjaldeyrisforda og draga Gr hattu & timabundnu ofrisi krénunnar.
i kjolfar mikilveegs afanga vid losun hafta i byrjun érs taldi peninga-
stefnunefndin & febriarfundi sinum ad ekki veeri lengur porf fyrir frekari
uppbyggingu forda og ad hatta 4 timabundnu ofrisi krénunnar adur
en full losun fjarmagnshafta & sér stad hefdi minnkad. pvi vari astaeda
til ad draga nokkud ar inngripum & gjaldeyrismarkadi. Hinn 14. mars
sl. téku gildi nyjar reglur Sedlabankans um gjaldeyrismal en med peim
voru takmarkanir & fjarmagnshreyfingar milli landa og gjaldeyrisvio-
skipti ad mestu leyti felldar nidur. I kjolfari® itrekadi nefndin ad mark-
mid inngripastefnunnar veri ad draga ar skammtimagengissveiflum



og ad | pvi falist ad bankinn myndi ekki eingéngu kaupa gjaldeyri
eins og reglan hefdi verid fra pvi i névember 2014, heldur myndi
hann einnig selja gjaldeyri pegar adsteedur kélludu 4 slikt. A fyrri hluta
arsins 2017 var fledi 4 gjaldeyrismarkadi jafnara i badar attir en a
seinni hluta sidasta ars. Pad dré pvi verulega Or styrkingu kréonunnar
og i junimanudi leekkadi kronan nokkud. Skammtimasveiflur hafa hins
vegar aukist, sem hugsanlega ma rekja til aukinna fijarmagnshreyfinga
og aukinna veentinga um ad krénan sé nar hatoppi. Einnig hefur
dregid verulega ur gjaldeyrisvidskiptum Sedlabankans. A fyrri hluta
arsins keypti bankinn gjaldeyri af vidskiptavokum & gjaldeyrismarkadi
fyrir um 75,2 ma.kr. og seldi fyrir 5,3 ma.kr. Hrein kaup namu pvi 69,9
ma.kr. & fyrri hluta drsins. Vidskipti Sedlabankans namu 32% af veltu
a gjaldeyrismarkadi & fyrri hluta arsins, en & sama timabili 4rid 2016
héfdu kaupin numid um 57% af veltu. | mars sl. seldi Sedlabankinn
gjaldeyri & gjaldeyrismarkadi i fyrsta sinn fra pvi i névember 2014 og
sidan & ny i junimanudi. | éllum tilfellum hafdi salan pann tilgang a®
stodva kedjuverkun a markadnum, p.e. mikla veikingu par sem sama
laga upphaedin gekk & milli markadsadila eins og heit kartafla.

Verdbolga hefur verid undir en ndlegt verdbolgumarkmidi
Sedlabankans i meira en prju ar samfleytt. Pad sem af er ari hefur han
verid élika mikil og hin var 4 seinni hluta sidasta ars. Arsverdbolga
midad vid visitélu neysluverds meeldist 1,5% i juni sl. en var 1,9% i
desember 2016. Undirliggjandi verdbdlga hefur aftur & moti hjadnad
talsvert pad sem af er ari. Flestir tolfreedilegir meelikvardar & undir-
liggjandi ver8bolgu benda til pess ad han hafi legid 4 bilinu 12-1%% i
juni en i desember sl. lagu flestir peirra 4 bilinu 2-2,2% (sja mynd 6).

Megindrifkraftur verdbdlgu a fyrri hluta pessa ars var haekkun
hisnedisverds og hefur bilid & milli verdbolgu maeldrar med og an
husnedis breikkad verulega. Ver8bdlga maeld med visitélu neyslu-
verds an husnadis meeldist -3,1% milli ara i juni. Hagfelld ytri skilyrdi
og hakkun & gengi krénunnar hafa vegid & méti ahrifum launakostn-
adar og innlendrar eftirspurnar & verdbdlgu auk pess sem adhaldssém
peningastefna hefur skapad verdbolguveantingum kjolfestu. Samhlida
leekkun innflutningsverds i krénum hefur hegt 4 haekkun innlends
verlags an husnadis. Arshakkun pess nam 0,5% i juni en var 0,8%
i desember sl. Litil hakkun innlends verdlags an husnaedis skyrist ad
mestu leyti af leekkun tveggja lida almennrar pjonustu (simapjonustu
og flugfargjalda). Adrir vinnuaflsfrekir lidir hafa hins vegar hakkad
i samreemi vid pad sem buast matti vid midad vid heekkun launa-
kostnadar pétt heldur hafi dregid ur peim hakkunum & allra siBustu
manudum (sja mynd 7).

Samkvaemt grunnspd Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum
17. mai sl. mun verdbdlga haldast & bilinu 2-3% pad sem eftir lifir
spatimans fram & mitt ar 2020. par vegast 4 ahrif haekkunar gengis
krénunnar & innflutningsverd i kronum og éhrif innlends verdbolgu-
prystings fra fasteignamarkadi og vinnumarkadi.

Kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbolgumarkmidid virdist
hafa styrkst enn frekar fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi.
Verdboélguveentingar baedi til skamms og langs tima hafa hjadnad og
meelast ni ymist vid eda litillega undir verdbdélgumarkmidi. baer hafa
ennfremur stadid af sér auknar sveiflur & gengi krénunnar samhlida

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

140

160

180

200

220

240

Mynd 5
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. januar 2010 - 30. juni 2017

4. jantiar 2000 = 100 Flokt (%)
1,0
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog préng
(andhverfur v. 4s)?
— Gengisflokt kronu (h. as)?
1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum. Vinstri as er vidsntinn pannig ad
styrking kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins. 2. Flokt krénu er

3 manada stadalfravik daglegra breytinga.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 6

Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Jantar 2012 - juni 2017
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77777777 \j\?"vwm
RN AL
2012 | 2013 | 2014 ' 2015 | 2016 17

—— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnaedis
Samreemd visitala neysluverds
—— Verdbdlgumarkmid
3 Bil 1. og 3. fjordungs mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Skyggda svadid inniheldur 6lika maelikvarda & undirliggjandi verd-
bolgu par sem hun er maeld med kjarnavisitélum par sem horft er fram
hja ahrifum sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu
og reiknadrar husaleigu og med tolfraedilegum maelikvordum eins og
vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 7

Almenn pjonusta og valdir undirlidir visitolu
neysluverds

Jantar 2012 - juni 2017

12 manada breyting (%)
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1 Almenn pjénusta {préttir og témstundir
—  Veitinga- og kaffihus

—— Simapjénusta = Flutningar i lofti’

1. Tolf manada hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Hagstofa fslands.

= Vidhald og vidg. (4 bilum)
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Mynd 8
Verdbolguveentingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila
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1. Verdbolguvaentingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar (t fra verdbolgualagi

a skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltol timabila.

Heimild: Sedlabanki {slands.
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losun fjarmagnshafta um midjan mars. Samkveemt nylegum konn-
unum buast markadsadilar og stjérnendur fyrirtaekja vid ad verdbolga
verdi um og undir 2% ad ari lidnu. b4 buast heimili vid ad verdbdlga
verdi 2,5% ad ari liénu. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til eins
ars var i lok juni um 1,6% en var 2,3% i desember. P4 buast mark-
adsadilar vid ad verdbdlga verdi ad medaltali 2,6% 4 naestu tiu arum
sem er 0,2 prosentum laegra en peir vaentu i névember 2016. [ lok jani
meeldist verdbdlgualag til fimm og tiu dra um 2-2,3%.

Adhaldssom peningastefna hefur skapad verdbodlguvaentingum
kjolfestu, studlad ad sparnadi og haldid Gtlanavexti i skefjum. Skyr
merki um spennu i pjédarbuskapnum hafa hins vegar kallad & afram-
haldandi peningalegt adhald svo ad tryggja megi verdstodugleika til
medallangs tima. Lakkun verdbolguvaentinga i maf og juni leiddi hins
vegar til hakkunar raunvaxta bankans. Haekkunin fél i sér nokkru
meira aBhald en peningastefnunefnd hafdi stefnt ad og talid neegilegt
til pess ad studla ad verdstodugleika. bvi voru nefndamenn sammala
um pad & fundum sinum i mai og juni ad leekka nafnvexti. A mati
nefndarinnar mun adhaldsstig peningastefnunnar & komandi miss-
erum rédast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjérn.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra januar til jani 2017.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar frd jandar til jani 2017.

3. FErindi adalhagfraedings um st6du efnahagsméla og peninga-
stefnuna i Rétaryklubbi Képavogs 21. febriiar 2017.

4. FErindi adalhagfredings um astand og horfur i efnahagsmalum
fyrir pingflokk Vinstri graenna 27. mars 2017.

5. L Allt sem pu vildir vita um gengi kronunnar”, reeda adalhag-
fraedings Sedlabankans & Ferdapjonustudegi i Horpu i Reykjavik
16. mars 2017.

6. Yfirlysing rikisstiornar og Sedlabanka um ver8bdlgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

Mo Jodo o ton,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 8. februar

Yfirlysing peningastefnunefndar 15. mars 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 17. mai 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 14. juni 2017

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, febriar 2017
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2017
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2017
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, juni 2017
Erindi adalhagfraedings i Rotaryklubbi Képavogs

Erindi adalhagfreedings fyrir pingflokk Vinstri graenna

+Allt sem pu vildir vita um gengi krénunnar" reeda adalhagfradings
Sedlabankans & Ferdapjonustudegi

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 3/2017
8. febrtar 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
8. februar 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 5%.

Aztlad er ad hagvoxtur hafi verid 6% i fyrra. bad er heilli prosentu meiri
vOxtur en spad var i novemberhefti Peningamala, sem skyrist einkum
af meiri fjarfestingu atvinnuveganna og pjonustudtflutningi & fyrstu niu
manudum arsins. Spad er ad hagvoxtur verdi afram or, 5% i ar og a
bilinu 2%2-3% & naestu tveimur arum. Storfum fjolgar hratt, atvinnuleysi
er komid nidur fyrir 3% og atvinnupatttaka ordin meiri en hun var mest
a penslutimanum fyrir fjarmalakreppuna. pratt fyrir ad innflutningur
erlends vinnuafls vegi & méti fer spenna i pjédarbuinu vaxandi og verdur
meiri en &dur var aaxtlad.

Verdbdlguhorfurnar hafa batnad litillega fra nGvemberspanni pratt fyrir
meiri spennu i pjédarbuskapnum. ber byggjast po a peirri forsendu ad
kjarasamningar & vinnumarkadi losni ekki & naestunni. Um pad rikir hins
vegar toluverd ovissa. A méti innlendum verdbolguprystingi vegur litil
alpjodleg verobdlga, hakkun gengis krénunnar & spatimanum og
adhaldssom  peningastefna. Peningastefnan  hefur  skapad
verdbdlguvantingum kjolfestu, haldid aftur af utlanavexti og studlad ad
meiri sparnadi en ella.

Gengi kronunnar hefur leekkad fra sidasta fundi nefndarinnar eftir hrada
haekkun & seinni hluta sidasta ars. Skammtimasveiflur pad sem af er ari
hafa einnig verid nokkru meiri en sidustu tvo ar. Stefnt er ad pvi ad
skammtimasveiflur verdi minni & naestunni i samraemi vid pad markmid
ad draga Ur sveiflum i gengi kronunnar. Vidskipti bankans &
gjaldeyrismarkadi munu einnig markast af pvi ad ekki er porf fyrir
frekari steekkun gjaldeyrisforda og ad hetta a timabundnu offrisi
krénunnar i addraganda losunar fjarmagnshafta hefur minnkad eftir ad
stor skref voru stigin nylega.

Or voxtur efnahagsumsvifa og skyr merki um vaxandi spennu i
bjodarblskapnum kalla & peningalegt adhald svo ad tryggja megi
verdstoougleika  til  medallangs tima.  Traustari  kj6lfesta
verobdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid og haekkun gengis
krénunnar hafa hins vegar gert peningastefnunefnd moégulegt ad na
I6gbodnu markmidi um verdstodugleika vid leegra vaxtastig en ella.
Kroftugur voxtur eftirspurnar og 6réi a vinnumarkadi kalla & varkarni
vid akvordun vaxta. Adhaldsstig peningastefnunnar a komandi
misserum mun rédast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 10/2017
15. mars 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
15. mars 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 5%.

Samkvamt pjodhagsreikningum Hagstofu Islands var hagvoxtur 7,2% i
fyrra sem er einni prosentu meiri voxtur en spad var i februarhefti
Peningaméla. Fravikid frd spanni skyrist einkum af meiri
pjonustuutflutningi og einkaneyslu. Visbendingar eru um aframhaldandi
kroftugan voxt pad sem af er ari. pa fjolgar storfum hratt, atvinnuleysi
er litid og atvinnupatttaka er ordin meiri en hin var mest a
penslutimanum fyrir fjarmalakreppuna. bratt fyrir ad innflutningur
erlends vinnuafls vegi & moti fer spenna i pjodarbuinu vaxandi.

Verdbdlga meldist 1,9% i februar, apekk pvi sem han hefur verid sl.
halft ar. Ad pvi er vardar verdbolguhorfur togast sem fyrr & tveir kraftar.
Hagvoxtur hefur reynst meiri en spad var, en a hinn boginn er gengi
krénunnar haerra. Gengishakkunin og litil alpjédleg verdbdlga vega sem
fyrr @ méti verdbolguprystingi af innlendum rétum og hefur bilid & milli
verdprounar innlendra patta, einkum husnadiskostnadar, og erlendra
patta aukist. P& hefur adhaldssom peningastefna skapad
verdbolguvaentingum Kjolfestu og haldid aftur af Gtlanavexti og vexti
eftirspurnar.

Of snemmt er ad segja til um efnahagsleg ahrif sidustu skrefa vid losun
fjarmagnshafta. Hugsanlegt er ad betra jafnveegi skapist & milli inn- og
atstreymis & gjaldeyrismarkadi en skammtimahreyfingar kunna ad
aukast eins og sést hafa merki um sidustu daga. Sedlabankinn mun eftir
sem adur draga Ur skammtimagengissveiflum pegar tilefni er til.

Or voxtur efnahagsumsvifa og skyr merki um spennu i pjodar-
baskapnum Kkalla & peningalegt adhald svo ad tryggja megi
verdstodugleika til medallangs tima. A moéti kemur ad heldur hefur
dregid Ur 6vissu & vinnumarkadi.

Traustari kjolfesta verdbolguveentinga vid verdbdlgumarkmidid og
heekkun gengis krénunnar hafa gert peningastefnunefnd mégulegt ad na
I6gbodnu markmidi um verdstodugleika vid leegra vaxtastig en ella.
Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum mun radast af
framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 14/2017
17. mai 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
17. mai 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir a sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi 4,75%.

Horfur eru & hrédum hagvexti i ar eins og i fyrra og badi arin umfram
pad sem spad var i februar. Fravikid skyrist einkum af meiri vexti
ferdapjonustu en adur var buist vid en ad auki er Gtlit fyrir meiri slokun
i adhaldi opinberra fjarmala i ar. Spenna & vinnumarkadi og i
pjodarbuskapnum i heild hefur pvi aukist pratt fyrir aukinn innflutning
vinnuafls og kroftugan framleidnivoxt. A méti aukinni spennu vegur
haekkun gengis krénunnar. Han hefur gegnt lykilhlutverki i adlégun
pjodarbdsins ad buhnykkjum sem rekja ma til betri vidskiptakjara og
vaxtar ferdapjonustu.

Verdbdlga meeldist 1,9% i april, &pekk pvi sem hun hefur verid sl. halft
ar. Undirliggjandi verdbdlga virdist hins vegar heldur hafa minnkad
undanfarna manudi. Gengishakkunin og litil alpjodleg verdbdlga vega
sem fyrr a moti verdbdlguprystingi af innlendum rétum og hefur bilid a
milli verdpréunar innlendra pétta, einkum hdsnadiskostnadar, og
erlendra patta aukist enn frekar fra sidasta fundi nefndarinnar. Tveir
gagnstedir kraftar hafa ahrif & verdbdlguhorfur. Spenna i
bjodarbliskapnum hefur reynst meiri en spad var en a moti vegur herra
gengi krénunnar. Verdbdlguhorfur fyrir petta og neesta ar hafa batnad en
versnad pegar lidur & spatimann.

Skyr merki um aukna spennu i pjédarbuskapnum kalla & peningalegt
adhald svo ad tryggja megi verdstodugleika til medallangs tima.
Raunvextir bankans hafa hakkad litillega fra sidasta fundi
peningastefnunefndar. pa felur gengishaekkun krénunnar einnig i sér
aukid adhald.

Sedlabankinn hefur dregid ur inngripum & gjaldeyrismarkadi i ljosi
rumrar fordastodu enda er gengishakkunin talin endurspegla
undirliggjandi efnahagsproun. Sedlabankinn mun eftir sem adur gripa
inn i & gjaldeyrismarkadi til ad draga ur sveiflum eftir pvi sem hann telur
tilefni til.

Traustari kjolfesta verdbolguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid og
haekkun gengis kronunnar hafa gert peningastefnunefnd mégulegt ad na
I6gbodnu markmidi um verdstdodugleika vid legra vaxtastig en ella.
Adhaldsstig peningastefnunnar @ komandi misserum mun rédast af
framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 19/2017
14. jani 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
14. jani 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad leekka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir a sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi 4,5%.

Horfur eru & hrodum hagvexti i ar eins og arin a undan. Utlitid hefur liti®
breyst fra sidustu spa Sedlabankans og hagvoxtur a fyrsta arsfjoroungi
var i meginatrioum i samreemi vid hana. Voxturinn er sem fyrr einkum
drifinn af 6rum vexti ferdapjonustu og einkaneyslu auk pess sem atlit er
fyrir téluverda slokun i adhaldi opinberra fjarméla i ar.

Verdbolga er enn apekk pvi sem han hefur verio sl. halft ar en
undirliggjandi verdbodlga virdist hafa minnkad undanfarna manudi. P&
hafa verdbdlguvantingar til baedi skamms og langs tima leekkad afram
fra sidasta fundi peningastefnunefndar og raunvextir bankans haekkad.
Gagnsteaedir kraftar hafa sem fyrr ahrif & verdbdlguhorfur, par sem
hekkun gengis kronunnar og litil alpjodleg verdbolga vega & mdti
verdbolguprystingi af innlendum rétum. Hefur bilid & milli verdpréunar
innlendra patta, einkum husnadiskostnadar, og erlendra patta aukist
téluvert undanfarna manuai.

Skyr merki um spennu i pjédarbuskapnum kalla & peningalegt adhald
svo ad tryggja megi verdstddugleika til medallangs tima. Hakkun
raunvaxta bankans fra sidasta fundi peningastefnunefndar felur hins
vegar i sér nokkru meira adhald en nefndin hafdi stefnt ad og telur
neegilegt til pess ad studla ad verdstddugleika.

Traustari kjolfesta verdbolguveentinga vid verdbdlgumarkmidid og
heekkun gengis krénunnar hafa gert peningastefnunefnd mégulegt ad na
I6gbodnu markmidi um verdstodugleika med laegri voxtum en ella.
Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum mun radast af
framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, febrdar 2017
Birt: 22. februar 2017

Loég 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 peirra“. |
samrami vid l6gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint frad pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 6. og 7. febrdar 2017, en a honum
raeddi nefndin efnahagsprounina, préun 3 fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 8. febriar og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 14. desember 2016 og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2017/1 hinn
8. februar.

Fjarmalamarkadir

Eftir langt timabil haekkunar ték gengi krénunnar ad leekka i byrjun desember og hafdi laekkad
um u.p.b. 5% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu i lok jandar sl. Pa snerist préunin vid og
begar fundur nefndarinnar var haldinn i febriar hafdi gengid haekkad a ny um 2,3% fra laggildi
visitélunnar i jantar. A fundinum i febriar var gengi krénunnar 2,5% laegra gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu en pad var & desemberfundinum. A sama timabili hafdi gengi
kronu leekkad um 2,6% gagnvart evru, um 2,1% gagnvart Bandarikjadal en haekkad um 0,6%
gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi
namu 186 milljdnum evra (22,3 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur um 34% af veltu 3
gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var svipad og eftir
vaxtalaekkunina i desember. Raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi maelikvarda a
verdbolgu og verdbdlguvaentingum voru ébreyttir milli funda eda um 2%%.
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Vextir 4 millibankamarkadi med kronur hofdu prdast i takt vid meginvexti bankans a milli funda.
Avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa og verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi litid breyst
a milli funda nefndarinnar en hefur laekkad ad undanférnu i takt vid meginvexti bankans. Vextir
Overdtryggdra inn- og utldana hofdu laekkad hja flestum fjarmalafyrirtaekjum i kjolfar
vaxtalaekkunarinnar i desember en verdtryggdir vextir peirra haldist dbreyttir.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds Islands hafdi litid breyst & milli funda pratt fyrir
haekkun Standard & Poor’s & l[anshaefiseinkunn rikissjéds i A- og breytingu Fitch a8 horfum fyrir
lanshaefiseinkunnir rikissjods i jdkveedar um midjan januar. Skuldatryggingaralagid maeldist um
0,9% og vaxtamunur gagnvart rikisskuldabréfum byskalands og Bandarikjanna var 1,1-1,2
présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar dbreyttra nafnvaxta Sedlabankans i februar.
Voru paer sammala um ad leekkun gengis kronunnar hefdi dregid ar likum & vaxtalaekkun. Einnig
var visad til pess ad hagvoxtur hefdi verid kroftugur og ad enn rikti évissa 8 vinnumarkadi. Flestir
greiningaradilar toldu horfur & haekkun gengis kréonunnar pegar lida tekur a arid og ad pad geeti
gefio tilefni til frekari vaxtalaekkana & arinu.

Samkvaemt konnun Sedlabankans a veentingum markadsadila sem framkveemd var um sidustu
manadamot gerdu peir rad fyrir pvi ad meginvextir bankans verdi laekkadir um 0,25 présentur
a fyrri hluta pessa ars en hakkadir aftur i 5% i byrjun naesta ars og héldust sidan dbreyttir Gt
spatimann. | kdnnuninni voru markadsadilar einnig spurdir ad pvi hve hair peir teldu ad
meginvextir Sedlabankans attu ad vera nu. Svorin voru & bilinu 3,5-5,5% en ramlega helmingur
svarenda taldi pba eiga ad vera a bilinu 4,75-5%, p.e. jafn hdir eda 0,25 présentum laegri en peir
eru nu. ba taldi taeplega fimmtungur 4,5% vexti heefilega.

Arsvoxtur peningamagns jokst & sidasta fjérdungi 2016 midad vid undangengna tvo fjérdunga
en var poé enn undir nafnvexti landsframleidslunnar. Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um
5,9% milli dara & fjoréa arsfjordungi 2016, sé leidrétt fyrir innldnum innldnsstofnana i
slitamedferd. Likt og & sidasta ari skyrist aukning peningamagnsins ad mestu leyti af auknum
innldnum heimila en innlan fyrirtaekja jukust einnig @ milli ara.

Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn atlana lanakerfisins til
innlendra adila um ramlega 2% ad nafnvirdi milli ara a fjorda arsfjérdungi en um taeplega 4% sé
tekid tillit til ahrifa gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum. Voxturinn skyrist af
auknum atlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja. Utlan lifeyrissjéda til heimila hafa aukist
toluvert undanfarid ar og er hlutdeild peirra i nyjum atldanum til heimila ordin meiri en
innldnsstofnana. A méti hafa atlan [badaldnasjods haldid &fram ad dragast saman.
Utlanaaukning lanakerfisins alls til heimila er pvi enn héfleg. A fjérda arsfjérdungi 2016 nam
arsaukningin 2,8%, sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi leekkad um 3,8% & milli funda en hdn hafdi laekkad
um 9% 4 arinu 2016. Velta 4 adalmarkadi var rimlega 560 ma.kr. @ arinu 2016 eda um 43% meiri
en arid 2015. Miklar sveiflur urdu a hlutabréfamarkadi stuttu fyrir fundi nefndarinnar eftir ad
afkomuvidvorun Icelandair var birt.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Horfur i heimsbuskapnum voru almennt svipadar og & fundi nefndarinnar i desember og ahrif
fjarmala- og vidskiptastefnu nyrrar rikisstjornar i Bandarikjunum talin helsta ovissan.
Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjédsins fra pvi i jantar var gert rad fyrir 3,4% hagvexti i
heiminum i ar og 3,6% & nesesta ari sem er dbbreytt spa fra pvi i oktéber. Spd um voxt
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alpjédavidskipta var einnig dbreytt fyrir petta ar en buist er vid litlu minni vexti 48 naesta arien i
oktober. Verdbolguhorfur i idnrikjum eru einnig ébreyttar. Spad er 1,7% verdbdlgu i ar og 1,9%
a naesta ari. Hins vegar er gert rad fyrir litid eitt meiri verdbdlgu i nymarkads- og préunarrikjum
a bessu og naesta ari en i oktéber. Spar Consensus Forecasts um hagvoxt og verdbdlgu i helstu
vidskiptaldndum [slands & pessu ari voru ébreyttar milli funda peningastefnunefndar.

Halli af voruskiptum nam 8,4 ma.kr. i desember. Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar
var hann 6,6 ma.kr. i jandar. Hallinn var 101,2 ma.kr. i fyrra en hafdi verid um 33,7 ma.kr. arid a
undan. Verdmeeti innflutnings jokst um 8,6% milli ara i fyrra en verdmaeti Utflutnings drost
saman um 4,1%. Aukinn innflutningur & sidasta ari stafar ad mestu leyti af auknum innflutningi
flutningataekja og neysluvara en samdrattur utflutnings stafar einkum af minni utflutningi
iOnadarvoru.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 3,1% milli funda peningastefnunefndar
og var medalverd i jandar um 20,7% haerra en fyrir ari. Er pad mesta arshaekkun sidan i juli 2011.
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum heaekkadi um 1,1% milli manada i desember en um
6,4% milli ara. Alls heekkadi verdlag sjavarafurda um 4,3% milli ara i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag maeldist 96,7 stig i januar og hafdi laekkad um 2,8%
milli mdnada en hakkad um 15,5% milli dra. Heekkunina ma ad mestu leyti rekja til 15,7% heerra
nafngengis kréonu en verdbdlga hér a landi var um 0,1 présentu minni en ad medaltali i
vidskiptaldndum Islands. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi ad medaltali um
12,8% i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt fjarlogum fyrir arid 2017 minnkar adhaldsstig rikisfjdrmala @ pessu ari minna en
dzetlad hafdi verid i névemberspd bankans. Aatlad er ad slékunin samsvari 0,5% af
landsframleidslu samanborid vid 0,9% i ndévember. Fjarmalastefna nyrrar rikisstjérnar fyrir
naestu fimm ar var 16g0 fram i lok januar sl. bratt fyrir ad par sé gert rad fyrir afgangi 4 rikissjédi
felur hun a pessu arii sér nokkra slokun a adhaldsstigi opinberra fjarmala pegar tekid hefur verid
tillit til hagsveiflunnar. Midad vid februarspa bankans hefdi afkoman purft ad vera sem nemur
%% af landsframleidslu betri i ar en aformad er i fjarmalastefnunni til ad adhaldsstigid slakni
ekki fra pvi sem pad var i fyrra. Aformad er ad afkoman batni um %% af landsframleidslu & naesta
ari og gangi pad eftir verdur adhaldsstigid pa ordid svipad og pad var i fyrra.

Samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fyrir fjoréa arsfjérdung 2016 fjolgadi storfum
um 4,6% fra fyrra ari sem er téluvert meira en gert var rad fyrir i névemberspa Sedlabankans.
Medalvinnuvikan hélt hins vegar afram ad styttast og fjolgadi heildarvinnustundum um 4,1%
eins og spad hafdi verid. Milli arsmedaltala fjolgadi heildarvinnustundum um 3%.

Atvinnupatttaka jokst toluvert a arinu og var a sidasta fjordungi arsins komin yfir pad sem hdn
var mest fyrir fjdrmalakreppuna og hlutfall starfandi var ndnast jafn hatt og pad vard haest pa.
Milli ara jokst atvinnupatttaka um 1 prdsentu og hlutfall starfandi um 1,8 prdsentur.

Atvinnuleysi var heldur minna a fjérda arsfjordungi en spad var i nbvember. Maldist pad 2,5%
en 2,9% leidrétt fyrir arstidarsveiflu og hefur arstidarleidrétt atvinnuleysi ekki verid jafn litid
sidan a pridja fjérdungi arsins 2008. Atvinnuleysi var 3% a arinu i heild en hafdi verid 4% arid a
undan. Samkvaemt télum Vinnumalastofnunar var atvinnuleysi 2,1% i fyrra og minnkadi um
rama halfa présentu milli ara.
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A sidasta &ri fluttu taeplega 4.000 fleiri til landsins en fra pvi eda sem nemur 2% af vinnuaflinu.
Flutningsjofnudur erlendra rikisborgara a aldrinum 20-59 dra var jakvaedur um sem nam 2% af
mannfjolda 4 aldrinum 20-54 dra 2016 en var um 1,3% 2015.

Launavisitalan haekkadi um 1% milli fjérdunga a sidasta fjordungi i fyrra og um 9,7% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 7,7% meiri 4 fjérdungnum en a sama tima arid 2015.
Hvorki nafn- né raunlaun hafa haekkad jafn mikid eftir ad launavisitala var tekin upp arid 1989
og pau gerdu arid 2016, en milli drsmedaltala haekkadi launavisitalan um 11,4% og raunlaun um
9,5%.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & fjérda arsfjéréungi sidasta ars benda til pess ad
nokkur voxtur hafi verid milli ara en ad voxturinn hafi verid heldur minni en framan af ari.
Préunin er i samraemi vid spar bankans um voxt einkaneyslunnar. Greidslukortavelta jokst um
hatt i 8% & fjordungnum en um naerri 12%% & arinu i heild. Svipada sogu er ad segja af
nyskraningu bifreida en peim fjélgadi um raman fimmtung a fjérdungnum en 38,5% a arinu i
heild.

Vaentingavisitala Gallup i jandar laekkadi milli manada, baedi i desember og januar. [ jandar
maeldist i fyrsta sinn fra 2014 laekkun milli ara en visitalan var engu ad sidur 121,6 stig i
manudinum og allar undirvisitélur hennar yfir 100 stigum.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok jandar, haekkadium 1,1%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar og um 15,2% milli ara. Visitala ibudaverds &
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra [slands reiknar Gt, haekkadi um 1% milli manada i desember
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 15% milli dra. A arinu 2016 haekkadi
visitalan um 11,1% ad medaltali frd arinu 4 undan. Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu
fiolgadi um 7,8% milli ara i fyrra. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsveedinu styttist um
ramlega 1 manud milli dranna 2015 og 2016 og var taeplega 2 manudir i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,14% milli manada i desember en laekkadi um 0,6% milli
manada i januUar. Arsverdbdlgan meeldist 1,9% i janUar og hafdi hjadnad ur 2,1% fra
desemberfundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnadis hafdi hins vegar
lekkad um 0,9% sl. tolf manudi. Maelikvardar a undirliggjandi verdbadlgu bentu flestir til pess ad
hdan hafi hjadnad i janudar og legid a bilinu 1,7-2,1%.

Vetraratsolur voru helsti ahrifapatturinn i jantar en 4 moéti végu hakkun kostnadar vegna eigin
hisnadis og hakkanir 8 ymsum opinberum gjéldum. Verd almennrar pjonustu hafdi leekkad
um 0,3% milli ara i jandar samanborid vid 0,8% haekkun i desember og 1,4% haekkun i névember.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans a verdbdélguveentingum markadsadila sem framkvaemd var i
lok januar veentu peir ad verdbdlga yrdi 2,5% eftir eitt ar, sem er 0,3 présentum meira en i
sidustu kdnnun i névember sl. Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofdu hins vegar
lekkad og ndamu 2,8% samanborid vid 3% i sidustu kénnun. Markadsadilar gerdu jafnframt rad
fyrir ad verdbdlga yrdi 2,7% ad medaltali & naestu tiu drum sem er 0,1 prédsentu minna en peir
vaentu i november. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til tiu ara hafdi maelst a bilinu 2,1-2,5%
bad sem af var fjérdungnum en maeldist 3% a fyrsta arsfjérdungi 2016.

Samkvaemt spanni sem birt var i Peningamdlum 8. febriar 2017 hafa verdbdlguhorfur batnad
fra névemberspa bankans. Innlendur verdbdlguprystingur er po téluverdur og meiri en gert var
rad fyrir i névember. A méti vegur litil alpjodleg verdbdlga og haekkandi gengi krénunnar.
Azetlad er ad gengi krénunnar verdi haerra & spatimanum en pad var i nédvemberspanni.
Verdbdlguhorfur hafa pvi batnad litillega pratt fyrir horfur um meiri spennu i pjédarbuinu. Talid
er ad verdbolga verdi um 2% fram yfir mitt ar, en taki pa ad pokast upp a vid og verdi komin i
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markmid & seinni hluta neesta ars. Horfur eru & ad verdbdlga fari timabundid upp fyrir
markmidid er lidur & spatimann pegar ahrif gengishaekkunarinnar taka ad fjara at en ad hun
verdi nalaegt markmidinu i lok spatimans.

Talid er ad hagvoxtur i helstu idnrikjum hafi sott nokkud i sig vedrid a seinni hluta sidasta ars og
aukinnar bjartsyni geetir i alpjodlegum efnahagsmalum. Verd 4 oliu og helstu hravérum hefur
haekkad og alpjédleg verdbdlga aukist. Aukin bjartsyni um efnahagshorfur og veentingar um
aukna verdbdlgu hafa leitt til toluverdrar haekkunar langtimavaxta i Bandarikjunum og vextir i
morgum 66rum préudum rikjum hafa fylgt i kjolfarid.

bratt fyrir haekkun oliu- og hravéruverds eru horfur & ad vidskiptakjor islands batni enn frekar i
ar en vidskiptakjarabati og 6r voxtur ferdapjénustu hafa verid helstu drifkraftar innlends
efnahagsbata. Azetlad er ad utflutningur islands hafi aukist um lidlega 10% i fyrra. bar af jukust
umsvif i ferdapjonustu um riflega 37% ad raunvirdi og voru fjorfalt meiri ad umfangi en arid
2010.

Azetlad er ad hagvoxtur hafi verid 6% i fyrra sem er heilli présentu meira en gert var rad fyrir i
novemberhefti Peningamdla. Skyrist fravikid fyrst og fremst af toluvert meiri fjarfestingu
atvinnuveganna og pjénustuutflutningi a fyrstu niu manudum 4arsins. Einnig er gert radd fyrir
miklum hagvexti i ar eda um 5%% en ad smam saman haegi 4 vextinum og ad hann verdi 3 bilinu
2%-3% & naestu tveimur drum. Hagvoxtur i fyrra og 4 meginhluta spatimans er meiri en spad var
i nbvember og pvi mun reyna meira a innlenda framleidslupzetti og framleidsluspenna verdur
meiri. Spennan a vinnumarkadi verdur jafnframt meiri en storfum fjolgar hratt og atvinnuleysi
er komid nidur fyrir 3%. Atvinnupatttaka er jafnframt ordin meiri en hdn var mest &
benslutimanum fyrir fjarmalakreppuna en 4@ moéti vegur téluverdur innflutningur a erlendu
vinnuafli. Launahaekkanir sem kvedid er a3 um i kjarasamningum hafa komid fram i launavisitolu
Hagstofunnar i takt vid pad sem gert var rad fyrir i nébvemberspa bankans og hefur launaskrid
verid svipad og par var dzetlad. Hins vegar er atlad ad laun haekki um % présentu meira i ar en
i siGustu spa, m.a. vegna nysampykktra kjarasamninga. Launakostnadur a framleidda einingu
haekkar pvi um 4% i ar og kemur pad i kjolfar 6%:-7% hakkunar undanfarin tvo ar. Talid er ad
launakostnadur a framleidda einingu hakki einnig téluvert @ naestu tveimur arum eda um 5%
ad medaltali a ari.

Samkvaemt spanni hvarf slakinn i pjédarbuinu fyrir nokkru og spenna er tekin ad myndast. Talid
er ad hun hafi aukist er leid a sidasta ar og verid 2,2% af framleidslugetu a sidasta ari. Horfur
eru a ad framleidsluspenna aukist enn frekar i ar og verdi nokkru meiri en gert var rad fyrir i
november enda hagvoxtur i ar og i fyrra nokkru meiri en pa var aatlad. Likt og i fyrri spam
bankans er buist vid ad dragi Ur framleidsluspennu a naestu arum eftir pvi sem haegir 4 hagvexti.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti nefndina um gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta og um
undirbuningsvinnu vegna fyrirhugadrar endurskodunar 8 ramma peningastefnunnar.

Nefndin raeddi gjaldeyrisinngripastefnu bankans en hudn haféi einnig haldid aukafund 23.
desember sl. um gjaldeyrismal par sem nefndarmenn voru sammala tillogu sedlabankastjora
um ad auka gjaldeyriskaup ef med pyrfti til ad draga ur haekkun gengis krénunnar skdmmu adur
en mikilveeg skref yrdu tekin ad losun fjarmagnshafta i byrjun ars 2017. Nefndarmenn toldu
timabaert ad endurmeta inngripastefnu bankans i kjolfar verulegar losunar fjarmagnshafta a
einstaklinga og fyrirtaeki um dramaétin. Voru nefndarmenn sammala um ad reynslan af pvi hefdi
verid jakvaed par sem ekki hefdi ordid vart 6stodugleika. Fjarmagnsutflaedi hefdi enn sem komid
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er ekki verid mikid. Pad gaeti b6 hafa att einhvern patt i laekkun gengis krénunnar i desember og
januar en nefndarmenn téldu ad megindstaedurnar vaeru arstidarbundin laegd i gjaldeyristekjum
af ferdapjénustu og ahrif af verkfalli sjomanna. Skammtimasveiflur, einkum daglegar sveiflur,
hofou verid meiri pad sem af var ari en sidustu tvo ar. Einnig var pad mat nefndarmanna ad
haetta a timabundnu ofrisi krénunnar d4dur en full losun fjadrmagnshafta a sér stad hefdi minnkad
eftir ad pessi skref voru tekin. Ekki vaeri heldur porf fyrir frekari staekkun gjaldeyrisforda ad svo
stoddu. bar sem ekki veeri lengur porf 4 ad taka mid af pessum timabundnu pattum dkvad
nefndin ad markmid inngripa & gjaldeyrismarkadi 4 neestunni yrdi ad minnka
skammtimasveiflur. Nefndarmenn téldu ad i stefnunni atti ad felast ad bankinn myndi ekki
eingdngu kaupa gjaldeyri eins og hann hafi gert ad undanférnu heldur myndi hann einnig selja
gjaldeyri pegar adstaedur kélludu a slikt. Ahersla var 16gd & ad ekki maetti tulka pad sem svo ad
bankinn vaeri ad verja dkvedid gengisstig. Bent var 4 ad ekki vaeri aeskilegt ad taka verdmyndun
krédnu @ markadi algjorlega ur sambandi. Gengi krénunnar yrdi ad fa ad hreyfast og leika hlutverk
i adlogun pjédarbuskaparins.

Nefndin reeddi einnig nidurstodur nylegrar rannsdknarritgerdar um mat a jafnvaegisraunvoxtum
a4 Islandi med mismunandi adferdum. | umraedunni 4 fundinum komu fram mismunandi
sjonarmid nefndarmanna baedi a pvi hve hair jafnvaegisraunvextir gaetu verid um pessar mundir
og & adferdum vid mat & peim. beir voru hins vegar sammala um ad jafnvaegisraunvextir hefdu
lekkad eftir ad kjolfesta verdbdlguvaentinga i markmidi styrktist og toldu ad nidurstodur
rannsoknarinnar vaeru gagnlegar fyrir aframhaldandi umraedu i nefndinni.

Nefndin skodadi einnig ndverandi vaxtastig bankans midad vid fjolda mismunandi
peningastefnureglna. Syndu nidurstédurnar ad ndverandi vextir bankans varu innan peirra
marka sem peningastefnureglurnar og mismunandi forsendur um jafnvaegisvexti syndu.

Taumhald peningastefnunnar hafdi haldist ébreytt fra desemberfundinum. Nefndarmenn
raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra 8 pvi hvort taumhaldid
veeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en a fundinum i desember hafdi nefndin akvedid
ad lekka vexti bankans um 0,25 présentur. Rok meirihluta nefndarmanna fyrir akvorduninni i
desember voru ad svigrum til ad laekka nafnvexti hefdi skapast par sem Kkjolfesta
verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid virtist hafa styrkst og adhald peningastefnunnar
hefdi ad einhverju leyti aukist vegna haekkunar a gengi kronunnar. Minnihluti nefndarinnar
haféi hins vegar talid varasamt ad laekka vexti frekar vid adsteedur par sem hatta veeri a
ofpenslu i pjédarbuskapnum.

Nefndarmenn tdku i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 8.
februar en samkveemt henni er dzetlad ad hagvoxtur hafi verid mjog mikill i fyrra og toluvert
meiri en gert var rdd fyrir i ndvemberspa bankans, adallega vegna meiri fjarfestingar
atvinnuveganna og pjénustuutflutnings. Einnig horfdi nefndin til pess ad spad veeri ad hagvoxtur
yrdi afram or. Nefndin veitti pvi einnig athygli ad spennan a vinnumarkadi vaeri mikil og horfur
a ad atvinnuleysi yrdi minna en adur var spad. Sérstaklega horfdi nefndin til pess ad spenna i
pbjodarbuskapnum feeri vaxandi og horfur @ ad hun yrdi meiri en adur var datlad pratt fyrir ad
innflutningur erlends vinnuafls vegi 8 méti.

Nefndarmenn voru sammala pvi mati sem felst i spanni ad verdbdlguhorfur hefdu batnad
litillega fra nébvemberspdanni pratt fyrir meiri spennu i pjodarbuskapnum. Horfdi nefndin til pess
ad 4 métiinnlendum verdbadlguprystingi vegi litil alpjédleg verdbdlga, haekkun gengis krénunnar
a spatimanum og adhaldssom peningastefna.

A0 mati nefndarinnar hefdi dvissa med adhaldsstig opinberra fjarmala minnkad fra sidasta fundi
nefndarinnar par sem fjarlog fyrir arid 2017 hoéfdu verid sampykkt. Samkveemt peim dregur ur
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adhaldi rikisfjarmala a pessu ari, en heldur minna en gert hafdi verid rad fyrir i nébvemberspanni.
[ fjarmalastefnu rikisstjérnarinnar til fimm ara eru aform um ad pessi slékun gangi til baka &
arinu 2018.

Nefndarmenn téldu allir rétt ad halda voxtum ébreyttum. A3 mati peirra kalladi 6r voxtur
efnahagsumsvifa og skyr merki um vaxandi spennu i pjédarbuskapnum & aframhaldandi
peningalegt adhald ef tryggja atti verdstodugleika til medallangs tima. Pétt névemberspa
bankans syndi ad verdbdlguhorfur hefdu heldur batnad byggdist pad a peirri forsendu ad
kjarasamningar 4@ vinnumarkadi yrdu ekki endurskodadir & naestunni en nefndarmenn voru
sammala um ad um pad rikti téluverd dvissa. Ovissan og kréftugur voxtur eftirspurnar kalladi 4
varkarni vid akvordun vaxta.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 5%, innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 4,75%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5,75% og daglanavextir 6,75%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora.

Toldu nefndarmenn ad peningastefnan hefdi ndd ad skapa verdbdlguventingum kjolfestu,
halda aftur af atldnavexti og studla ad meiri sparnadi en ella. Nefndin var sammala um ad
traustari kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbolgumarkmidid og haekkun gengis krénunnar
hefdi gert nefndinni mogulegt ad na I6gbodnu markmidi um verdstodugleika vid leegra vaxtastig
en ella. bvi hefdi nefndin getad leekkad vexti a seinni hluta sidasta ars. Nefndarmenn voru
sammala um ad adhaldsstig peningastefnunnar 4 komandi misserum myndi radast af framvindu
efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 15. mars 2017
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, mars 2017
Birt: 29. mars 2017

Log um Sedlabanka [slands kveda svo & 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 peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. [ Arsskyrsiu bankans verdur
greint frd pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 13. og 14. mars 2017, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, proun a fjarmdlamoérkudum, vaxtadakvordunina 15. mars og
kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjdlludu um vaxtadkvordunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fislands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 8. febrdar 2017.

Fjarmalamarkadir

pegar tilkynnt var um losun fjarmagnshafta sunnudaginn 12. mars hafdi gengi kronunnar haekkad
um u.p.b. 6,1% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra februarfundi nefndarinnar. Daginn
eftir laeekkadi gengid hins vegar um 2,7% gagnvart gengisvisitélunni og um 0,7% til vidbotar 14.
mars. Milli funda nefndarinnar haekkadi pvi gengi krénunnar um 2,4% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili hafdi gengi kronu haekkad um 2% gagnvart evru, um 1,7%
gagnvart Bandarikjadal og 3,8% gagnvart bresku pundi.

Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans namu 318 milljonum evra (36,7 ma.kr.) @ milli funda eda sem
nemur um 46% af veltu a markadnum. Eftir ad tilkynnt var um losun fjdrmagnshafta sunnudaginn
12. mars urdu nokkrar sveiflur a gjaldeyrismarkadi og Sedlabankinn atti vidskipti 8 badum hlidum
markadarins. Hann hafdi einnig selt gjaldeyri 7. mars en pad var i fyrsta skipti fra pvi i november
2014 sem bankinn seldi gjaldeyri @ millibankamarkadi med gjaldeyri.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var litid breytt fra febrdarfundi
nefndarinnar og voru raunvextir bankans 2,5% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda 3
verdbdlgu og verdbdlguvaentingum.
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Vextir & millibankamarkadi med krénur voru nanast dbreyttir 4 milli funda. Velta 8 markadnum
hefur verid talsvert meiri fra dramétum en 4 sama tima i fyrra og nam 69 ma.kr. Avéxtunarkrafa
rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad um allt ad 0,3 prdsentur & milli funda. Tilkynning stjérnvalda
um losun fjdrmagnshafta hafdi enn sem komid var haft litil ahrif a8 krofu bréfanna pegar fundur
peningastefnunefndar var haldinn. P4 voru vextir inn- og uUtlana fjarmalafyrirtaekja nanast
Obreyttir fra februarfundinum.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjéds hafdi litid breyst 4 milli funda.
Skuldatryggingaralag 4 fimm dra skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum maeldist um 0,9%
og vaxtamunur gagnvart rikisskuldabréfum byskalands og Bandarikjanna var 1-1,1 prdsenta.

Greiningardeildir fjarmdalafyrirteekja veentu ymist O&breyttra vaxta eda 0,25 prdsentna
vaxtalaekkunar en allar voru pé sammala um ad tvisynt vaeri um akvordunina. Sem rok fyrir
laekkun vaxta nefndu greiningardeildirnar ad gengi krénunnar hefdi haekkad milli funda og dregid
hefdi Ur dvissu a vinnumarkadi. Helstu rok fyrir dbreyttum voxtum voru pau ad nybirtir
bjodhagsreikningar syndu ad hagvoxtur og framleidsluspenna hefdi verid talsvert meiri i fyrra en
gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans. Spar greiningardeildanna voru birtar a6ur en
stjérnvold tilkynntu um losun fjdrmagnshafta, en eftir pad téldu peir sem a6ur hoféu spad
leekkun ad dregid hefdi ur likum a laekkun vaxta.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 3,3% milli ara i januar, sé leidrétt fyrir innlanum
innlansstofnana i slitamedferd. Er pad nokkru minni arsvoxtur en undangengna prja manudi
enda drégust innlan fjarmalageirans saman milli dra en arsvoxtur innldna heimila og fyrirtaekja
var einnig heldur minni i jandar en manudina a undan.

Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjornvalda jokst heildarstofn atlana lanakerfisins til
innlendra adila um 3% i januar en um 4%% sé tekid tillit til ahrifa gengisbreytinga a stofn lana i
erlendum gjaldmidlum. Voxturinn skyrist af auknum dtlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja.
Arsaukning Gtlana lanakerfisins til heimila var um 3% { jandar, sé leidrétt fyrir
skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 5,2% 4 milli funda og um 0,6% fra
aramotum. Velta 4 adalmarkadi var ramlega 135 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum arsins eda
um 20% meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruskiptum [slands nam 19,5 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum arsins en & sama tima i
fyrra var 3,9 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings drést saman um 7,2% a féstu gengi milli ara en
verdmaeti innflutnings jokst um 13,3%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda drést saman um 33%
milli dra en @ moti vo ad utflutningsverdmaeti idnadarvara jokst um taeplega 9%. Voxt innflutnings
ma einkum rekja til um og yfir 20% arsvaxtar innflutnings flutningataekja og hra- og rekstrarvoru.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi dlverd um 6% milli funda peningastefnunefndar en
medalverd i februar var riflega fimmtungi hzerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi hins vegar um 1% i jandar milli manada og um 8% milli ara. Oliuverd
lekkadi um 9% milli funda nefndarinnar eftir ad hafa verid nokkud stédugt fra pvi i byrjun
desember sl.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag meeldist 99,4 stig i februar og hafdi haekkad um 2,5%
milli manada en um 18,1% milli ara. Arshaekkunina ma ad mestu leyti rekja til 17,8% haekkunar
nafngengis kronu en verdbdlga hér 4 landi var 0,3 prdosentum meiri en ad medaltali |
vidskiptaldndum islands.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti i mars var arshagvoxtur 11,3% a fjérda
arsfjordungi 2016. bjodarutgjold jukust um 8,4% milli dra a fjordungnum. bar af jukust neysla og
fjarfesting alls um 8,2% og framlag birgdabreytinga var litillega jakveett. Utflutningur jokst um
14% sem er heldur meira en sem nam vexti innflutnings og pvi var framlag utanrikisvidskipta
jakveett a fjéroungnum.

A d4rinu i heild var hagvoxtur 7,2% og munadi mestu um framlag einkaneyslu og
atvinnuvegafjarfestingar. bjédarutgjold jukust um 8,7% a arinu en framlag utanrikisvidskipta var
neikvaett um 0,8 présentur pratt fyrir mikinn véxt Gtflutnings. | samanburdi vid spa Peningamdla
fra febrdar var hagvoxturinn toluvert meiri en spad var en par var gert rad fyrir 6% hagvexti.
Voxtur pjodarutgjalda var i ageetu samraemi vid spana en i febraar var gert rad fyrir 8,4% vexti.
Einkaneysla jokst meira en spad var en fjarmunamyndun minna. Meginskyringin & spaskekkjunni
felst pvi i pvi ad buist var vid ad utanrikisvidskipti yrdu meiri dragbitur @ hagvoxt en tolur
Hagstofunnar benda til. Innflutningur var minni og uatflutningur meiri en 3aztlad var i
februarspanni.

Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 194 ma.kr. arid 2016 eda sem nemur 8% af landsframleidslu.
Adeins einu sinni adur, arid 2009, hefur maelst vidlika vidskiptaafgangur. P4 nam afgangurinn
einnig 8% af landsframleidslu. Afgangur af voru- og pjénustuvidskiptum var minni i fyrra en arid
a undan en & moéti kemur ad jofnudur frumpdttatekna og rekstrarframlog voru talsvert
hagstaedari. | spd Peningamdla i febrdar var gert rad fyrir ad afgangur af vidskiptajofnudi yrdi
6,4% af landsframleidslu arid 2016. Fravikid skyrist af hagstadari pjonustujofnudi en spad var og
meiri ar@semi af beinni erlendri fjarfestingu sem er ad hluta tilkomin sakir einskiptisahrifa af
eignum eignarhaldsfélaga sem stofnud voru a grundvelli gémlu slitabdanna.

Visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi arsins gefa til kynna ad enn sé mikill voxtur
eftirspurnar hja heimilum pott mogulega kunni ad heaegja a vextinum fra pvi sem var 4 sidasta
arsfjéoréungi 2016. Veentingavisitala Gallup i februar meeldist 125,8 stig, sem er riflega 4 stigum
haerra en i manudinum 4 undan en milli ara haekkadi visitalan um 7,3 stig.

Samkvaemt nidurstédum vorkdnnunar Gallup, sem framkveemd var i febrdar medal 400 stzerstu
fyrirtaekja landsins, voru vidhorf fyrirtaekja um ndverandi efnahagsadstadur og vaentingar peirra
til naestu sex manada nokkru jakvaedari en i vetrarkdnnuninni sem framkvaemd var i névember.
Hins vegar voru vidhorf peirra téluvert neikveedari en i haustkénnuninni. Um 79% tdldu
nuverandi adstaedur vera godar og taep 18% toldu paer hvorki gédar né sleemar. Taeplega 24%
stjérnenda téldu ad adstaedur i efnahagslifinu myndu batna a naestu sex manudum og um 63%
ad adstaedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gédar). Stjérnendur i verslun voru bjartsynni en adrir
um adstedur eftir sex manudi en bjartsyni medal fyrirtaekja i fjarmdalapjonustu og
byggingastarfsemi minnkadi fra vetrarkdnnuninni. Minnst bjartsyni var medal fyrirtaekja i
sjavarutvegi. Stjérnendur i Ollum greinum voru almennt svartsynni en fyrir ari. Um 13%
stjérnenda t6ldu ad adstaedur yrdu verri eftir sex manudi.

Samkvaemt kénnuninni fjolgadi fyrirtaekjum fra haustkdnnuninni sem telja ad hagnadur sem
hlutfall af veltu i ar yréi minni en hann hafdi verid i fyrra. Hagnadarvisitalan laekkadi um 16 stig
og meaeldist 99 stig eftir ad hafa verid nokkud st6dug fra september 2015. Vaentingar um framlegd
(EBITDA) naestu sex manada hofdu einnig versnad. Fjarfestingarvisitalan laekkadi einnig fra
sidustu maelingu og var breytingin mest medal byggingarfyrirteekja.

Samkvaemt kénnuninni vildu taeplega fjérdungi fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en feekka
bvi & naestu sex manudum ad teknu tilliti til arstidar. betta er litillega laegra hlutfall en var i
vetrarkdnnuninni. Breytingin stafar baedi af pvi ad faerri fyrirtaeki vilja fjolga starfsfolki og fleiri
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vilja faekka pvi. Bjartsynastir voru stjornendur i byggingarstarfsemi og veitum par sem um 64
prosentum fleiri fyrirtaeki vildu fjolga starfsfolki en faekka pvi. Stjérnendur i sjdvarutvegi voru hins
vegar frekar svartsynir par sem um 16 préosentum fleiri fyrirtaeki vildu frekar faekka starfsfélki en
fiolga pvi. Hlutfall fyrirteekja sem vildu fjolga starfsfolki umfram pau sem vildu faekka pvi var &
bilinu 18-37 prdsentur i 66rum atvinnugreinum.

Sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu téldu um 40% fyrirtaekja vera skort a starfsfolki og hefur hlutfallid
litid breyst undanfarid ar. Um 93% fyrirtaekja i byggingarstarfsemi téldu vera skort & starfsfolki
og hefur petta hlutfall ekki maelst haerra. | 6drum atvinnugreinum téldu & bilinu 24-59%
fyrirtaekja vera skort a starfsfolki.

Samkvaemt bradabirgdatdélum Hagstofunnar var hlutfall launa og launatengdra gjalda af vergum
battatekjum 62,4% i fyrra og var pvi rumri préosentu yfir medaltali sidustu tuttugu dra. Hlutfallid
haekkadi um 2 présentur milli dra sem var i takt vid febrdarspa Peningamdila.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi jokst um u.p.b. % présentu milli manada i jandar hvort heldur litid
var til vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar eda atvinnuleysisskraningar Vinnumalastofnunar.
Aukningu i skradu atvinnuleysi matti ad mestu rekja til verkfalls sjdmanna en sé leidrétt fyrir
beim sem baettust & atvinnuleysisskra vegna verkfallsins hélt arstidarleidrétt atvinnuleysi afram
ad minnka i januar.

Launavisitalan hakkadi um 0,1% milli manada i jandar en darshaekkun hennar nam 8,7%.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna hafdi aukist um 6,7% milli ara i januar.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok februar, haekkadi um 1,5%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar og um 16% milli dra. Visitala ibudaverds 3
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 1,7% milli manada i jandar
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 16,3% milli ara. binglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 11,5% milli ra i jandar. Medalsolutimi ibuda a héfudborgarsvaedinu
var um 1,2 manudir i jantar samanborid vid 2,2 manudi i sama manudi i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,7% milli manada i febrdar. Arsverdbélgan maeldist 1,9% i
februar og er ébreytt pridja manudinn i r6d. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi hins vegar
lekkad um 1% fra februar i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi verdbodlgu bentu flestir til pess ad
han hefdi hjadnad i februar og legid a bilinu 1,5-2,2%.

Megindrifkraftar haekkunar visitélu neysluverds i febrdar wvoru utsélulok og haekkun
husnaedisverds. Verd almennrar pjonustu hafdi haekkad um 0,1% milli ara og ma ad talsverdu
leyti rekja litla haekkun pjénustu til verdlaekkana simapjénustu og flugfargjalda til dtlanda.

Verdbolguvaentingar heimila voru ébreyttar milli kannana samkveemt vorkénnun Gallup sem
gerd var i februar. Verdbdlguvantingar peirra til eins ars maeldust 3% en 3,5% til tveggja ara.
Samkvaemt vorkénnun Gallup medal stjérnenda fyrirtaekja haekkudu verdbdélguvaentingar peirra
til eins ars um % présentu fra sidustu kdnnun og maeldust 2,5%. Verdbodlguvaentingar peirra til
tveggja ara voru hins vegar Obreyttar og maeldust 3%. Visbendingar um laekkun
langtimaverdbdlguvaentinga matti hins vegar lesa ur verdbdlgudlagi a skuldabréfamarkadi en fra
sidasta fundi peningastefnunefndar hafdi tiu ara dalagid leekkad um 0,2 présentur og verid ad
medaltali 2,3%.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori upplysti nefndina um gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta og um
vinnu vid endurskodun & ramma peningastefnunnar. [ pvi sambandi fékk nefndin kynningu &
fyrstu nidurstodum yfirstandandi vinnu vid mat @ drangri peningastefnunnar undanfarin ar. b3
voru nefndinni einnig kynntar nidurstédur mats a préun afkomu og eigin fjar Sedlabankans vid
mismunandi svidsmyndir.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad taumhald peningastefnunnar hefdi haldist u.p.b. 6breytt fra
febraarfundi nefndarinnar. Raett var um hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati
nefndarmanna a pvi hvort taumhaldid veeri heaefilegt i 1jési verdbdlguhorfa, en a fundinum i
februar hafdi nefndin verid einhuga um pa akvoérdun ad halda voxtum bankans dbreyttum med
hlidsjon af 6rum hagvexti og skyrum merkjum um vaxandi spennu i pjédarbuskapnum og a
vinnumarkadi sem kolludu a dframhaldandi peningalegt adhald. Sérstaklega hafdi nefndin horft
til dvissu sem pa var til stadar vegna endurskodunar kjarasamninga 4 vinnumarkadi sem kalladi
ad mati nefndarmanna einnig a varkarni vid akvordun vaxta.

Nefndin raeddi nybirtar nidurstédur pjodhagsreikninga sem syndu ad hagvoxtur hefdi verid
toluvert meiri arid 2016 en gert hafdi verid rad fyrir i spa Sedlabankans i februar og nefndin hafdi
tekid mid af a febrdarfundinum. Nefndarmenn voru sammala um ad pétt hagvoxturinn hefdi ad
nokkru leyti verid Utflutningsdrifinn hefdi hann verid langt umfram langtimahagvaxtargetu og
veeri farinn ad reyna toéluvert @ frambod innlendra framleidslupatta. Visbendingar vaeru einnig
um aframhaldandi kréftugan voxt pad sem af er pessu ari. Storfum fjolgadi hratt, atvinnuleysi
veeri litid0 og atvinnupatttaka ordin meiri en hin var mest a penslutimanum fyrir
fjarmalakreppuna. Nefndarmenn toldu pvi liklegt ad spennan i pjédarbuinu veeri ordin meiri en
spad hafdi verid i febrdar og feeri vaxandi pratt fyrir ad innflutningur erlends vinnuafls vegi
nokkud a maéti.

Nefndin raeddi verdbodlguprdéunina en verdbdlga hafdi maelst 1,9% i febriuar, apekk pvi sem huan
hafdi verid sl. halft ar. A5 mati nefndarinnar végu gengishaekkunin og litil alpjédleg verdbdlga
sem fyrr 8 méti verdbdlguprystingi af innlendum rétum. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad bilid
a milli verdpréunar innlendra patta, einkum husnaediskostnadar, og erlendra patta hafdi aukist.
Horfdi nefndin einnig til pess ad adhaldssom peningastefna hafdi ndd ad skapa
verdbdlguvaentingum kjolfestu og halda aftur af utlanavexti og vexti eftirspurnar. Nefndarmenn
veittu pvi einnig athygli ad verdbdlguvaentingar virtust hafa stadid af sér umtalsverdar sveiflur i
gengi krénunnar undanfarna daga pvi ad litlar breytingar h6fdu ordid a verdbdlgualagi 3
skuldabréfamarkadi.

Nefndarmenn toéldu allir rétt ad halda voxtum débreyttum. Voru peir sammala um ad or voxtur
efnahagsumsvifa og skyr merki um spennu i pjédarbuskapnum kalladi 4 peningalegt adhald svo
ad tryggja megi verdstodugleika til medallangs tima. Ad mati nefndarmanna bentu nyir
bjodhagsreikningar til pess ad spennan i pjédarbuinu veeri meiri en adur hafdi verid gert rad fyrir.
A hinn béginn hefdi gengi krénunnar haldid 4fram ad haekka sem hefdi haldid aftur af verdbdlgu,
baedi med pvi ad leekka innflutta verdbdlgu en einnig med pvi ad gera innflutning vinnuafls
audveldari sem draegi Ur spennu a vinnumarkadi og héldi aftur af launaskridi. ba veittu
nefndarmenn pvi athygli ad t6luverd framleidniaukning hafdi ordid arid 2016 sem einnig hafdi
létt 4 innlendum verdbodlguprystingi. Pé komu fram efasemdir um ad framleidniaukningin hefdi
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verid eins mikil i raun og bradabirgdatolur Hagstofunnar bentu til og téldu sumir nefndarmenn
liklegt ad framleidniaukinn skyrdist af vanmati a innflutningi vinnuafls.

Nefndarmenn voru sammala um ad pvi sem naest full losun fjarmagnshafta hefdi aukid nokkud
a ovissu um gengisproun og framvindu efnahagsmala a naestunni. A6 mati nefndarinnar veeri enn
of snemmt ad segja til um efnahagsleg ahrif losunar hafta, enda vaeri markadurinn enn ad leita
jafnvaegis eftir pessar breytingar. Toldu nefndarmenn hugsanlegt ad pegar fra lidi geeti betra
jafnvaegi skapast & milli inn- og uUtstreymis & gjaldeyrismarkadi en gengisflokt geeti aukist til
skamms tima & medan markadurinn veeri ad adlagast breytingunni eins og sést hefdu merki um
fundardagana. Voru nefndarmenn sammala um ad inngrip Sedlabankans attu d4fram ad beinast
ad pvi ad draga ur skammtimagengissveiflum pegar tilefni veeri til. Nefndarmenn toldu i pvi
sambandi rétt ad itreka ad i pvi faelist ad bankinn myndi ekki eingdngu kaupa gjaldeyri eins og
reglan hefdi verid fra pvi i névember 2014, heldur myndi hann einnig selja gjaldeyri pegar
adstaedur kolludu a slikt, eins og hann hefdi nylega synt i verki.

Nokkur umrada vard um hakkun gengis krénunnar undanfarin misseri. Voru nefndarmenn
sammala um ad hakkunin endurspegladi ad mestu leyti efnahagslega grunnpaetti sem rekja
meetti til vidskiptakjarabata og kroftugs utflutnings, sérstaklega i fer6apjonustu, sem skiludu sér
i verulegum afgangi 4 vidskiptum vid utlénd. Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan
gaeti hvorki né zetti ad reyna ad stédva Ohjakveemilega adlogun vegna kerfisbreytingar i
utflutningsframleidslu og haekkun jafnveegisraungengis. Hins vegar veeri veruleg dvissa um
jafnvaegisgengi krénunnar til midlungslangs tima litid. Bent var & ad hakkun gengis kréonunnar
veeri mikilveeg dsteeda pess ad tekist hefdi ad halda verdbdlgu vid markmid og ad i ljosi mikils
vaxtar fer8apjonustu vaeri heekkun gengis krénunnar éhjdkvamilegur hluti pess ad haegja a vexti
greinarinnar og skapa henni aukid rymi. Pad geeti hins vegar ordid til pess ad rydja i einhverjum
maeli annarri Utflutningsstarfsemi til hlidar.

[ umraedunni kom einnig fram pad sjénarmid nefndarmanna ad zeskilegt veeri ad hagstjérn a
60rum svidum legdist a sveif med peningastefnunni, sérstaklega ef talid vaeri seskilegt ad hamla
gegn gengishakkuninni. Pa kom einnig fram pad sjonarmid ad 4 naesta fundi nefndarinnar yrdi
haegt ad leggja betra mat a ahrif losunar fjarmagnshafta a gengi krénunnar. ba myndi einnig liggja
fyrir ny pjodhagsspa og betra mat a pvi i hvada maeli mikill hagvoxtur ad undanfornu hefdi aukid
spennu i pjédarbuskapnum.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu Abreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innlanum, yrdu afram 5%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4,75%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 5,75% og
daglanavextir 6,75%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

Nefndin var sammadla um ad traustari kjolfesta verdbdlguvaentinga vié verdbdlgumarkmidid og
hakkun gengis kronunnar hefdi gert nefndinni mogulegt ad nd I6gbodnu markmidi um
verdstodugleika vid laegra vaxtastig en ella. Nefndarmenn voru sammala um ad adhaldsstig
peningastefnunnar @ komandi misserum myndi radast af framvindu efnahagsmala og annarri
hagstjérn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:
Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur
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Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 17. mai 2017.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, mai 2017
Birt: 31. mai 2017

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 15. og 16. mai 2017, en & honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 17. mai 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 15. mars 2017 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2017/2 hinn 17. mai.

Fjarmalamarkadir

Dregid hefur ar sveiflum i gengi kronunnar sem jukust timabundid samhlida losun
fjarmagnshafta um midjan marsmanud. Milli funda nefndarinnar haekkadi gengi kronunnar um
6,2% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 9,2% gagnvart
Bandarikjadal, um 5,1% gagnvart evru og 2,7% gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup
Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu 174 milljénum evra (20,4 ma.kr.) & milli
funda eda sem nemur um 27,4% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst litillega milli funda
nefndarinnar og hoféu raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a
verdbadlgu og verdbdlguvaentingum haekkad um 0,2 présentur og voru 2,7%.

Vextir @ millibankamarkadi med kronur hofdu litid breyst & milli funda. Velta @ markadnum
hafdi verid talsvert meiri fra aramétum en a sama tima i fyrra og nam taeplega 101,