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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & & Tafla 1. Vextir Sedlabanka Islands 2016 (%)
og ad reda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti Bundin

Akvedur. Dags. )Zisrljllrf;r ’””7/‘3;;;/ Vedlan  Dagldn

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta 14. des. 475 5,00 575 675
kosti atta sinnum & &ri. Fra pvi ad siGasta skyrsla var send Alpingi 16. név. 5,00 525 6,00 7.00
hefur nefndin haldid fjéra reglulega fundi, siGast 14. desember 2016. 5. oktober 5,00 5,25 600 7,00
Nefndin hélt jafnframt aukafund 23. desember um gjaldeyrismal 24 agist 5.00 525 600 7,00

par sem nefndarmenn voru sammala 4formum sedlabankastjéra um
ad auka gjaldeyriskaup ef med pyrfti til ad draga Ur hakkun gengis
kronunnar rétt fyrir stort skref i losun fjarmagnshafta i upphafi ars
2017. Einnig var haldinn sameiginlegur fundur med kerfisdhaettunefnd
8. desember par sem efnahagsproun, stada fjarmalakerfisins, flaedi &
gjaldeyrismarkadi og samspil peningastefnu og fiarmalastodugleika
voru raedd. Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra jali til
desember 2016.

Maétun peningastefnunnar
Eins og kvedid er & um i Idgum um Sedlabanka fslands er pad megin-

. " .7 .. . . Mynd 1
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. | sameiginlegri yfir- Vextir Sedlabankans og skammtima-
lysingu Sedlabankans og rikisstjérnar fra 27. mars 2001 er markmidid markadsvextir
tfaert ndnar sem 2% % verdbolgumarkmid. [ 16gum um Sedlabanka Daglegar tolur 1. jantar 2010 - 30. desember 2016
islands er jafnframt kvedi® svo & ad Sedlabankinn skuli studla ad fram-
gangi stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann pad
ekki ganga gegn markmidinu um stodugt verdlag. Pa skal bankinn

studla ad fjarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur samkvaemt
I6gunum é&kvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum
og skulu akvardanir nefndarinnar byggdar & itarlegu og vondudu

mati & astandi og horfum i efnahags- og peningamalum og fjarmala-
stodugleika. 2010 T 201172012 T 20137 2014 T 2015 T 2016

Vid framkvaeemd peningastefnunnar byggir peningastefnu- — Daglanavextir

— Vextir & vedlanum

nefndin dkvardanir sinar m.a. & mati 4 stodu efnahagsmala og horfum

Hamarksvextir &4 28 daga innsteedubréfum

um pjodarbaskapinn sem birtist i riti bankans, Peningamdlum. | yfir- — Vextir 47 daga bundnum innldnum

lysingum og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari " Vextir d bundnum innlénum il eins manadar
, . B . L, . i , L Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi

skyrslu, er ad finna réksemdir fyrir akvérounum nefndarinnar & seinni Vextir 4 vidskiptareikningum

hluta arsins 2016. Heimild: Sedlabanki islands.

Préunin fra juli til desember 2016
Vextir Sedlabankans hafa verid leekkadir um 0,75 présentur fra pvi ad
sidasta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi i juli. A agust-
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Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka fslands’
Januar 2010 - desember 2016

2010 T 2011 T 2012 T 2013 T 2014 T 2015 T 2016

—— Raunvextir Sedlabanka [slands m.v. télIf manada verdbdlgu

— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. medaltal mismunandi
melikvarda & verdbodlgu og verdbolguvaentingum?

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

til eins ars, ver8boélguvantingar heimila til eins ars, verdbolgualag 4 fjarmala-

markadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fjora arsfiorounga. Fra
febraar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar markadsadila til eins
ars samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2009 - 30. desember 2016

2009 ' 2010" 2011" 20127 20137 2014" 2015 2016

— RIKB 16103
— RIKB 190226
RIKB 25 0612
— HFF 150224
— HFF 150434
HFF 150644

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 4
Langtimaverdbolguveentingar
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2016

T

2012 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— Verdbolgudlag til 10 ara
—— Verdbdlguveentingar markadsadila til 10 ara

Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki islands.
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fundi sinum 4dkvad nefndin ad laekka vexti bankans um 0,5 présentur
og i desember voru peir laekkadir um 0,25 présentur til vidbétar. i lok
arsins 2016 voru meginvextir Sedlabankans, p.e. vextir & sjo daga
bundnum innlénum, pvi 5% en peir voru 5,75% i lok juni sl.!

Raunvextir bankans, midad vid medaltal mismunandi meeli-
kvarda & verdbdlgu og verdbolguveentingum, héldust & bilinu 22-3%
& siBasta ari og voru peir um 2,7% i lok ars sem er svipad og peir voru
begar sidasta skyrsla nefndarinnar var send Alpingi. Peir malast heldur
heerri og hafa sveiflast meira, pegar eingdngu er midad vid lidna ars-
verdbolgu en munurinn hefur minnkad eftir pvi sem meeld verdbdlga
hefur pokast i att ad verdbdlgumarkmidinu.

Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur proast i takt vid
vaxtalaekkanir Sedlabankans & seinni hluta arsins. Avéxtunarkrafa
overdtryggdra rikisbréfa laekkadi um u.p.b. 0,5 présentur i kjolfar
vaxtalekkunar bankans i 4gust og um 0,1-0,2 présentur i kjolfar
lekkunarinnar i desember. Avéxtunarkrafa bréfanna var & bilinu
5-5,3% i lok desember sl. eda allt ad 1,2 prosentum leegri en i lok
juni. Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var 4 bilinu
2,7-3,1% i lok desember eda allt ad 0,3 présentum laegri en i lok juni.

Astaedur laekkunar skuldabréfavaxta na eru liklega adrar en voru
a0 baki peirri leekkun sem atti sér stad & sidari hluta 2015 og skyrdist
ad meginhluta af auknu innstreymi erlends fjarmagns & innlendan
skuldabréfamarkad. Slikt innstreymi hefur hins vegar nanast stodvast
fra pvi ad Sedlabankinn ték i notkun nytt fjarstreymistaeki i byrjun jani
i fyrra.2 Verdbolguventingar badi til skamms og langs tima hafa einn-
ig leekkad ad undanférnu og vaentingar um préun vaxta Sedlabankans
hafa breyst. Eru verdbolguvaentingar i samraemi vid markmid & nanast
alla maelikvarda sem ber pess skyrt merki ad peningastefnunni hefur
tekist ad skapa vaentingum traustari kj6lfestu en adur.

Gengi kronunnar hefur haekkad toluvert fra pvi ad sidasta
skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi. Vidskiptavegid gengi
krénunnar hefur hakkad um 13,7% frd lokum jinimanadar sl.,
um 14,8% gagnvart evru, 18,8% gagnvart bresku pundi og 8,7%
gagnvart Bandarikjadal. Heekkunin endurspeglar ad miklu leyti gjald-
eyrisinnstreymi vegna mikils afgangs 4 vidskiptum vid Gtlénd sem
rekja ma til beettra vidskiptakjara og aukins utflutnings, sérstaklega
aukinna umsvifa i ferdapjonustu. Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans &
undanférnum misserum hafa hins vegar haldid aftur af haekkun &
gengi kronunnar. A seinni hluta arsins 2016 keypti bankinn gjaldeyri
af vidskiptavokum 4 gjaldeyrismarkadi fyrir taepa 200 ma.kr. sem er
téluvert meira en & sama timabili 4rid 2015. Meginmarkmidid med
gjaldeyriskaupum Sedlabankans er ad vinna gegn 6héflegum sveiflum
i gengi krénunnar en einnig var naudsynlegt ad byggja upp gjaldeyris-
forda og fordast ofris kronunnar i addraganda stérra skrefa vid losun
fijarmagnshafta. Stort skref var tekid i att ad fullri losun fjarmagnshafta
hinn 21. oktéber sl. pegar 16g um breytingar & 16gum nr. 87/1992

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og maela pvi
best aBhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig lazkkad til samreemis eins og sést i toflu 1 og
mynd 1.

2. Nanari umfjollun um fjarstreymisteekid er ad finna i rammagrein sem birt var i
Peningamalum 2016/4 en han fylgir med pessari skyrslu.



téku gildi en med l6gunum voru heimildir einstaklinga og fyrirtaekja
til fisrmagnshreyfinga & milli landa og gjaldeyrisvidskipta auknar veru-
lega. Sedlabankinn hafdi hins vegar fra pvi i 4gust keypt hlutfallslega
minna af gjaldeyrisinnstreyminu en hann hafdi gert fyrr & 4rinu. Akvad
peningastefnunefndin ad rétt vaeri ad halda afram & peirri braut i kjol-
far pess ad fyrsta skrefid i att ad losun fijarmagnshafta & einstaklinga
og fyrirtaeki var tekid og endurmeta sidan stéduna eftir ad naesta skref
ad losun fjdrmagnshafta 4 einstaklinga og fyrirtaeki hefdi verid tekid
hinn 1. jandar 2017.

Verdbolga hefur aukist litillega fra pvi ad si@asta skyrsla pen-
ingastefnunefndar var send Alpingi. Arsverdbdlga midad vid visitdlu
neysluverds maeldist 1,9% i desember sl. en var 1,6% i juni 2016. Hin
hefur verid vid eda undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans i naestum
pbrjt ar samfleytt.> Undirliggjandi arsverdbdlga, maeld med kjarnavisi-
t8lu 3, sem undanskilur ahrif sveiflukenndra matvorulida, bensins,
opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hdsneedislana, var 2,1%
i desember og er dbreytt fra pvi i juni. Megindrifkraftur verdbdlgu
a seinni hluta arsins 2016 var hakkun husnaedisverds en visitala
neysluverds an husnadis hafdi lekkad um 0,8% milli ara i desember.
Hagfelld ytri skilyrdi og hakkun & gengi kronunnar hafa vegio & moti
ahrifum launakostnadar og innlendrar eftirspurnar & verdboélgu.

Samkvaemt grunnspd Sedlabankans sem birt var i Peningamalum
16. névember sl. mun verdbdlga haldast 4 bilinu 2-2%2% 4 naesta ari
og 4 bilinu 2%2-3% pad sem eftir lifir spatimans fram a mitt ar 2019.
Par vegast & ahrif adhaldssamrar peningastefnu, sem tryggir verd-
boélguveentingum kjolfestu og stydur vid gengi kronunnar, og ahrif
innlends verdbdlguprystings sem skyrast birtist i miklum launahaekk-
unum og hakkun hisnadisverds.

Pétt peningastefnan hafi nad téluverdum &rangri vid ad halda
verdbolgu i skefjum eru blikur & lofti var8andi verdboélguhorfur likt
og voru i juni sl. Spa bankans gerir rad fyrir ad heldur hagi 4 launa-
haekkunum og vexti innlendrar eftirspurnar & nastu misserum en horf-
urnar gaetu haglega breyst. Vid vaxtadkvardanir hefur peningastefnu-
nefndin m.a. horft til éréa & vinnumarkadi og 6vissu um adhaldsstig
opinberra fjarmala en pad hefur slaknad nokkud undanfarin tvo ar.

Adhaldssém peningastefna hefur skapad verdbdlguvaentingum
kjolfestu, studlad ad sparnadi og haldid Gtlanavexti i skefjum. Nefndin
akvad ad lekka nafnvexti i agust par sem svo virtist sem peninga-
stefnan hefdi skilad peim arangri ad til midlungslangs tima yrdi heegt
ad halda verdbdlgu vid markmid med leegri voxtum en nefndin hafdi
adur talid. A desemberfundi sinum taldi nefndin einnig svigram til
ad lekka nafnvexti par sem kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verd-
bolgumarkmid virtist hafa styrkst og adhald peningastefnunnar ad
einhverju leyti aukist vegna hakkunar & gengi kréonunnar. Eigi ad

3. Samkvaemt melingu Hagstofu [slands & visitdlu neysluverds sem birt var 26. agust sl.
var tolf manada verdbolga 0,9% i agust 2016 og hafdi samkvaemt pvi farid undir 1%
fraviksmork verdbolgumarkmids bankans. Med visan til yfirlysingar rikisstjornarinnar og
Sedlabanka islands frd 27. mars 2001 sendi bankinn rikisstjorninni sérstaka greinargerd
hinn 9. september sl. par sem gerd var grein fyrir asteedum fraviksins. Sidar kom i ljos
ad skekkja var i verdbolgumalingum Hagstofu islands 4 timabilinu fra mars til 4gust sl.
Samkvaemt leidréttum t6lum var tolf manada verdbdlga midad vid visitdlu neysluverds
1,2% i agust. Verdbdlga for pvi ekki undir 1% fraviksmorkin i agust og pvi hefdi i raun
ekki verid tilefni til sendingar greinargerdarinnar.
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Mynd 5

Gengi krénunnar og Gtflutningur’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2016

T

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

—— Gengisvisitala (v. &s)

— Raungengi (v. as)
bjonustudtflutningur (h. as)

= Voruttflutningur (h. as)

1. 4 fj6rdunga hreyfanlegt medaltal. Utflutningstslur fyrir 4. arsfjordung
2016 byggjast & grunnspéa Peningamdla 2016/4.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6

Meld og undirliggjandi verdbolga’
Jantiar 2012 - desember 2016

8 12 méanada breyting (%)

2012 T 2013 T 2014 " 2015 ' 2016

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnzadis
Samraemd visitala neysluverds
—  Verdbolgumarkmid
= Bil 1. og 3. fjérdungs mats a undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitslum sem horfa
fram hja ahrifum sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar
pjonustu og reiknadrar husaleigu og med télfraedilegum malikvordum
eins og vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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sidur taldi nefndin ad kroftugur voxtur eftirspurnar og ofangreindir

ovissupeettir kolludu & varkarni vid akvordun vaxta. Adhaldsstig pen-
ingastefnunnar & komandi misserum mun pvi radast af framvindu
efnahagsmala og annarri hagstjorn.

itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.
2.
3.

10.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra jali til desember 2016.
Fundargerdir peningastefnunefndar frd jali til desember 2016.
Greinargerd til rikisstjérnar um verdbdlgu undir fraviksmorkum,
9. september 2016.

Bréf til fjarmalaradherra um ad ekki hafi verid tilefni til ad senda
greinargerd til rikisstjornar vegna skekkju i verdbdlgumeelingum
Hagstofu lslands.

Raeda sedlabankastjora & peningamalafundi Vidskiptarads.

Erindi adalhagfraedings Sedlabankans hja Félagi atvinnurekenda.
+Af hverju hefur gengi krénunnar hakkad?" Grein adalhag-
fraedings Sedlabankans i Kjarnanum 15. desember 2016.
.Efnahagsleg velgengni og gengi kronunnar*. Grein sedlabanka-
stjora i Fréttabladinu 30. desember 2016.

. Fjarmagnsfleedi og nytt fjarstreymistaeki Sedlabankans”. Ramma-
grein 1 i Peningamdlum 2016/4.

Yfirlysing rikisstiornar og Sedlabanka um verdbolgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka lslands,

M Jod o e,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 24. agust 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar 5. oktéber 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar 16. névember 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar 14. desember 2016

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, 4gtst 2016
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktober 2016
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2016
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2016
Greinargerd til rikisstjornar um verdbdlgu undir fraviksmoérkum

Bréf til fjarmalaradherra vegna skekkju i verdbolgumaelingum

Hagstofu [slands

Rada sedlabankastjora & peningamalafundi Vidskiptarads

Erindi adalhagfreedings Sedlabankans hja Félagi atvinnurekenda

Af herju hefur gengi kronunnar haekkad?

Efnahagsleg velgengni og gengi krénunnar

Fjarmagnsflaedi og nytt fjarstreymistaeki Sedlabankans

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 22/2016
24. 4gust 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
24. 4gust 2016

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

Samkveemt uppfaerdri spa Sedlabankans sem birtist i nyju hefti
Peningamala eru horfur & ad hagvoxtur i ar verdi nokkru meiri en spad
var i mai, eda 4,9%, og gert er rad fyrir aframhaldandi 6rum vexti a
naesta ari. pratt fyrir miklar launahakkanir og aukna framleidsluspennu
hefur verdbdlga haldist undir markmidi um tveggja og halfs ars skeid.
I jali meeldist hin 1,1% og hefur ekki maelst minni fra arsbyrjun 2015.
Vidskiptakjarabati, litil alpjodleg verdbolga, adhaldssém peningastefna
og haekkun gengis kronunnar hafa vegid & méti ahrifum launahakkana
a verdlag. Gengi kronunnar hefur haekkad téluvert ad undanfornu préatt
fyrir mikil gjaldeyriskaup Sedlabankans.

Verdbdlguhorfur hafa batnad fra sidustu spa Sedlabankans. Haldist
gengi krénunnar &breytt er atlit fyrir ad verdbolga verdi undir
markmidi fram & naesta ar. Samkvaemt spanni mun hdn aukast pegar
innflutningsverdlag heettir ad leekka og ahrif gengishaekkunar fjara Gt.
Verdbdlgan eykst pd haegar og verdur ekki eins mikil og &dur var spad.
Haekki gengid &fram verdur hdn ad 6dru Gbreyttu minni en grunnspain
gerir rad fyrir.

Adhaldssom peningastefna hefur haldid aftur af lansfjareftirspurn og
studlad ad auknum sparnadi og pannig rennt stodum undir meiri
vidskiptaafgang og haekkun krénunnar. Asamt hagstedum ytri
adstaedum hefur peningastefnan pvi leitt til minni verdbdlgu og nylega
til pess ad verdbdlguvaentingar eru nélegt verdbolgumarkmidinu. Af
sOmu asteedum hafa raunvextir haeekkad nokkud ad undanférnu umfram
bad sem fyrri spar bankans sem byggdust & dbreyttu gengi gerdu rad
fyrir.

Visbendingar eru um ad peningastefnan hafi nad meiri arangri
undanfarid en venst var fyrr a pessu ari. pvi er utlit fyrir ad haegt verdi
ad halda verdbolgu vid markmid til midlungslangs tima litid med laegri
voxtum en adur var talid. Likur & vaxandi spennu i pjodarbdskapnum
0g Ovissa i tengslum vid losun fjdrmagnshafta kalla p6 & varferni vid
akvordun vaxta. Hvort peir laekki frekar eda purfi ad heekka & ny mun a
naestunni radast af efnahagsproun og pvi hvernig tekst til vid losun
fjarmagnshafta.
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Nr. 24/2016
5. oktober 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
5. oktéber 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 5,25%.

Sem fyrr er gert r&d fyrir miklum hagvexti & pessu og nasta &ri og
benda nyjustu visbendingar til pess ad voxturinn sé jafnvel kroftugri en
adur hafdi verid gert rao fyrir. préatt fyrir miklar launahakkanir og 6ran
voxt eftirspurnar hefur verdbolga haldist undir markmidi um tveggja
og hélfs ars skeid. Vidskiptakjarabati, litil alpjédleg verdbdlga,
adhaldssom peningastefna og haekkun gengis kronunnar, pratt fyrir
toluverd gjaldeyriskaup Sedlabankans, hafa vegid & moti ahrifum
launahakkana a verobolgu.

I september maldist verdbolga 1,8% og jokst hin toluvert fra fyrri
méanudi. Ad hluta endurspeglar pad leidréttingu a skekkju i
verdbolgumalingum Hagstofu Islands & timabilinu mars til agust sl.
Ofspéa Sedlabankans a verdbdlgu fram eftir ari var pvi i raun minni en
adur var talid. Verobolguhorfur hafa pé liklega litid breyst fra peirri
spa sem bankinn birti i agust enda hefur gengi kronunnar haekkad enn
frekar og verdbolguvantingar eru afram vid verobolgumarkmidid.

Likur & vaxandi spennu i pjodarbiskapnum og dvissa i tengslum vid
losun fjarmagnshafta kalla & varfaerni vid akvordun vaxta. Adhaldsstig
peningastefnunnar & komandi misserum mun pvi rédast af
efnahagspréuninni og pvi hvernig tekst til vid losun fjarmagnshafta.
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Nr. 28/2016
16. névember 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
16. november 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 5,25%.

Samkveemt grunnspa Sedlabankans sem birtist i novemberhefti
Peningamala stefnir i mikinn hagvoxt a pessu og nasta ari og eru
horfur & kroftugri vexti umsvifa en bankinn spadi i agust. I rikari meeli
en adur er hagvoxturinn borinn uppi af innlendri eftirspurn, sem jokst
um teplega 10% & fyrri hluta pessa ars. pa heldur storfum &fram ad
fjdlga hratt, atvinnuleysi ad minnka og skyrari merki eru um ad hradur
voxtur eftirspurnar sé farinn ad reyna & panpol innlendra
framleidslupatta. A moti vegur meiri adflutningur erlends vinnuafis.

Verdbdlga meldist 1,8% i oktdber og hefur haldist undir markmidi um
teeplega priggja ara skeid pratt fyrir miklar launahakkanir og éran voxt
eftirspurnar. Vidskiptakjarabati, litil alpjodleg verdbolga og haekkun
gengis kronunnar hafa vegid & moti ahrifum launahekkana &
verdbolgu. Adhaldssém peningastefna hefur einnig leikid mikilvaegt
hlutverk vid ad halda aftur af verdbdlgu og tryggja
verdbolguvantingum traustari kjolfestu. petta hefur han gert med pvi
ad haegja & vexti eftirspurnar, beina hluta mikillar haekkunar tekna og
auds i sparnad og halda aftur af dtlanavexti. Med pessu méti hefur
peningastefnan stutt vid gengi kronunnar sem hefur lekkad
innflutningsverd enn frekar og beint hluta kroftugrar eftirspurnar at ar
bjodarblskapnum.

Samkvamt nyrri verdbdlguspa bankans er atlit fyrir ad verdbolga verdi
undir markmidi fram & mitt naesta &r en verdi sidan & bilinu 2%2-3% Gt
spatimann. Petta er téluverd breyting fra fyrri spa bankans og skyrist
ad verulegu leyti af pvi ad i grunnspanni er gengi kronunnar spad en
ekki byggt a peirri teknilegu forsendu ad pad verdi Obreytt allt
spatimabilid. Verdbdlguhorfur hafa po einnig batnad, einkum til
skemmri tima litid. Breytt verdbdlguspa gefur po ekki jafnmikid tilefni
til viobragda peningastefnunnar og etla metti vegna pess ad
peningastefnunefnd hefur byggt akvardanir sinar ad undanférnu a mati
sem tok tillit til pess ad toluverdar likur voru & hakkun gengis
kronunnar.

Undanfarna manudi hefur Sedlabankinn keypt hlutfallslega minna af
gjaldeyrisinnstreyminu  en hann gerdi fyrr & pessu ari.
Peningastefnunefnd telur ad dbreyttu rétt ad halda afram a peirri braut.

Akvordun peningastefnunefndar um Obreytta vexti er tekin med
hlidsjon af fyrirliggjandi spa og aheattumati nefndarinnar. Ma par
sérstaklega nefna dvissu um stefnuna i rikisfjarmalum, en adhald
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hennar hefur slaknad nokkud undanfarin tvd ar og Oljost er & pessu
stigi hver efnahagsstefna nastu rikisstjornar verdur. ba geetir 6réa a
vinnumarkadi, ekki sist i kjolfar nylegs Urskurdar um haekkun launa
bjodkjorinna fulltra. Ad auki geetir afram Ovissu um ahrif losunar
fjarmagnshafta, en vel hefur gengid fram til pessa. Vid batist Ovissa
um alpjédlegar efnahagshorfur.

pétt Kkjolfesta verdbolguveentinga vid verdbdlgumarkmidid virdist
halda afram ad styrkjast og adhald peningastefnunnar hafi ad einhverju
leyti aukist i gegnum haekkun gengis kronunnar, kalla kroftugur voxtur
eftirspurnar og ofangreindir Ovissupeettir & varkarni vio akvordun
vaxta. Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum mun rédast
af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

11



Nr. 31/2016
14. desember 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
14. desember 2016

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

Pjodhagsreikningar fyrir fyrstu niu manudi arsins syna meiri hagvoxt
en Sedlabankinn spadi i nGvember. Voxtur pjodarutgjalda var svipadur
0g spad var en samsetning hans var onnur. Atvinnuvegafjarfesting
jOkst meira en einkaneysla minna. Voxtur utflutnings var einnig meiri
en spad hafdi verid og munar par fyrst og fremst um kroftugan
pjonustultflutning. Metafgangur var a vidskiptajofnudi & pridja
fjéréungi arsins.

Verdbdlga meldist 2,1% i névember og hefur haldist undir markmidi
um teplega priggja ara skeid pratt fyrir miklar launahakkanir og 6ran
voxt eftirspurnar. par vega pungt hagfelld ytri skilyrdi og haekkun a
gengi kronunnar en ekki sidur adhaldssom peningastefna sem hefur
skapad verdbdlguvantingum kjolfestu.

Akvordun peningastefnunefndar um leekkun vaxta er tekin med
hlidsjon af sidustu spd Sedlabankans ad vidbattum nyjum
upplysingum. Gengi kronunnar hefur hakkad um 1%% fra sidasta
fundi nefndarinnar og er nu pegar ordid nokkru haerra en spad var ad
pad yrdi ad medaltali a neesta ari. P4 er samsetning hagvaxtar
hagstedari en spad var i névember ad pvi leyti ad utflutningur og
atvinnuvegafjarfesting vega pyngra. Hvort tveggja hefur ahrif a
ahattumat nefndarinnar. Sem fyrr er toluverd dvissa um stefnuna i
rikisfjarmalum, en adhald hennar hefur slaknad nokkud undanfarin tvé
ar og enn er 6ljost hver efnahagsstefna nastu rikisstjornar verour. Pa
geetir afram Orda a vinnumarkadi og oOvissa er um ahrif nastu skrefa
vid losun fjdrmagnshafta.

Kjolfesta verdbolguvaentinga vid verdbolgumarkmidid virdist hafa
styrkst og adhald peningastefnunnar ad einhverju leyti aukist i gegnum
heekkun gengis kronunnar. Pad gefur nefndinni svigram til ad leekka
nafnvexti nu. Eigi ad sidur kalla kroftugur voxtur eftirspurnar og
ofangreindir Ovissupeettir & varkarni vid akvoroun vaxta. Adhaldsstig
peningastefnunnar @ komandi misserum mun radast af framvindu
efnahagsmala og annarri hagstjorn.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, agust 2016
Birt: 7. september 2016

Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad dkvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin 3akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. [ Arsskyrslu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 22. og 23. 3dgust 2016, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtaakvordunina 24. dgust og
kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram frd
vaxtaakvordun nefndarinnar 1. juni og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2016/3 hinn 24. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 6,8% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra junifundi
nefndarinnar, um 18,9% gagnvart bresku pundi, 7,1% gagnvart Bandarikjadal og 5,4% gagnvart
evru. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu 771 milljén evra
(104 ma.kr.) @ milli funda og var hlutdeild Sedlabankans @ markadnum um 55% af veltu. pad
sem af er ari hafa hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans numid 1810 milljonum evra (251 ma.kr.).

Millibankavextir h6fdu prdast i takt vid meginvexti bankans en engin vidskipti hofou ordid a
markadnum a milli funda.

Midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi taumhald peningastefnunnar aukist fra pvi a fundi
nefndarinnar i juni. Raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi melikvarda a
verdbdlgu og verdbdlguvaentingum hofdu haekkad um 0,4 présentur milli funda og voru 3,2%
en voru 4,6% midad vid lidna arsverdbdlgu og h6fdu haekkad um 0,6 prosentur.

Erlent innstreymi fjdrmagns & innlendan skuldabréfamarkad hafdi nanast stédvast eftir ad
bankinn ték i notkun nytt timabundid fjarstreymistaeki i juni. Avoxtunarkrafa éverdtryggdra
rikisbréfa hélst p6é nanast ébreytt a milli funda eftir ad hafa haekkad nokkud strax i kjolfar pess
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ad taekid var kynnt. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hakkadi hins vegar um naestum %
prosentu i takt vid haekkun raunvaxta Sedlabankans en seljanleikaalag (e. liquidity premium)
verdtryggdu bréfanna hefur liklega einnig hakkad vid faekkun vidskiptavaka.

Vextir 6verdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana stéru vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
junifundinum og medaltal hisnaedislanavaxta lifeyrissjoda hafdi litid breyst.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands hafdi leekkad milli funda.
Skuldatryggingaralag 4@ fimm dra skuldbindingar rikissjods meeldist taeplega 0,9% 34
agustfundinum og hafdi ekki maelst laegra sidan i arsbyrjun 2008. Ahaettudlag, meelt sem
vaxtamunur & evrultgafu Rikissjéds islands og sambezerilegu bréfi rikissjéds Pyskalands annars
vegar og Bandarikjanna hins vegar, hafdi einnig leekkad um 0,3 présentur og meeldist um 1%
midad vid rikissjod pyskalands og um 1,4% midad vid rikissj6d Bandarikjanna.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra nafnvaxta i dgust og visudu til fyrri
yfirlysinga nefndarinnar um mdégulega porf a frekari haekkun vaxta en téldu a hinn boginn ad
verdbolguhorfur hefdu batnad og pvi hefdu raunvextir bankans haekkad. beir gerdu pvi rad
fyrir breyttum tén i yfirlysingu peningastefnunefndar og visudu par sérstaklega til pess ad
liklega myndi styrking kronunnar afram draga ur verdbolguprystingi.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,8% milli ara 8 66rum fjordungi pessa ars sé leidrétt
fyrir innldanum innlansstofnana i slitamedferd sem er minni arsvoxtur en undanfarid ar.
Heildarstofn utlana lanakerfisins til innlendra adila jokst @ sama tima um 0,6% en um taeplega
1,6% sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. Voxturinn skyrist sem fyrr ad
mestu leyti af auknum atldnum til atvinnufyrirtaekja en atlan til heimila jukust pé einnig litillega
a milli ara sé leidrétt fyrir fyrrgreindum adgerdum stjornvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laekkad um 6,8% & milli funda og um 9,3% fra
aramotum. Velta a adalmarkadi var rimlega 320 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins eda um
70% meiri en & sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Alpjoédlegar hagvaxtarhorfur h6fdu versnad litillega @ pessu ari og pvi naesta samkvaemt spa
0,1 présentu minni hagvoxtur en sjédurinn hafdi spad i april. Lakari horfur matti fyrst og fremst
rekja til veikari hagvaxtar i Bandarikjunum, Japan og Bretlandi. Spad var 3,4% hagvexti arid
2017 sem er 0,1 présentu minna en i aprilspd sjédsins og skyrast lakari horfur ad mestu af
minni hagvexti i Bretlandi. Gangi spain um hagvoxt i heiminum eftir fyrir petta ar mun hann
verda svipadur og i fyrra og hinn minnsti fra arinu 2009. Spa um voxt alpjédavidskipta i ar var
einnig laekkud. Spad var 0,7% verdbolgu i préudum rikjum a pessu ari sem var dbreytt spa fra
bvi i april en 1,6% aukningu hennar a naesta ari. Spa um hagvoxt i helstu vidskiptaléndum
islands i 4r og & naesta ari var svipud og i aprilspa sjédsins, eda 1,7% og 1,8% hvort ar. Afram
voru taldar meiri likur @ ad hagvoxtur verdi minni en aaetlanir gerdu rad fyrir, einkum vegna
évissunnar sem skapast hefur vegna utgéngu Breta ur ESB.

Halli & véruvidskiptum fslands nam 9,6 ma.kr. i juli og 72 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins
samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands. Verdmeeti utflutnings drést saman um 10,4%
a fostu gengi fra sama timabili i fyrra en verdmeeti innflutnings jokst um 7,6%. Samdrattur
utflutnings skyrist einkum af 16,5% samdraetti i Utflutningi idnadarvara og taeplega 7%
samdraetti i utflutningi sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar einkum af 40% aukningu i
innflutningi flutningataekja og 23% aukningu i innflutningi ,,annarrar” neysluvoéru fra fyrra ari.
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Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 6,8% fra fundi peningastefnunefndar i
juni og var 6,6% heerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um
1% milli manada i juni og hefur haekkad um 2,6% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 2,7% milli manada i juli og var 88,1 stig.
A fyrstu sjo manudum arsins hefur pad haekkad um 10,3% fra sama tima i fyrra en haekkunina
ma ad mestu rekja til 9,4% hakkunar nafngengis krénunnar en verdbdlga hér a landi var um
0,8 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum fslands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

A 68rum fjérdungi arsins haekkadi launavisitalan um 2,8% milli fjérdunga og um 13% fra fyrra
ari en kaupmattur launa jékst um 11,2% milli ara.

Samkvaemt vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar fyrir annan arsfjéordung fjdlgadi storfum um
3% fra fyrra ari, eins og gert var rad fyrir i maispa bankans, en i stad pess ad standa i stad eins
og spad var hélt medalvinnuvikan afram ad styttast. Fjolgun heildarvinnustunda var pvi heldur
haegari en spad var eda 2,5% i stad 3%.

Atvinnuleysi var svipad 8 60rum arsfjéordungi og spad var i mai. Maeldist pad 3,6% en 2,7% sé
leidrétt fyrir drstidarsveiflu. Hefur arstidarleidrétt atvinnuleysi ekki verid jafn litid sidan 4 sama
fjoréungi arid 2008.

Helstu visbendingar um proun einkaneyslu 8 68rum arsfjérdungi benda til pess ad préunin sem
vard a fyrsta arsfjordungi hafi haldid afram en pa nam voxturinn rumlega 7% fra fyrra ari.
Greidslukortavelta jokst um 12,7% fra fyrra ari a fjoroungnum og nyskradum bifreidum fjclgadi
um 36,4%. Pa baetti i voxt dagvoruveltu a fjérdungnum. Flestar visbendingar um préun
einkaneyslu syndu umtalsverdan voxt i juli nema ad heldur haegdi a vexti kortaveltu.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, haekkadi um 0,6%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 8,1% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem pPjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 2,1% milli mdnada i juli
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 12,4% fra fyrra ari. Fjoldi kaupsamninga
jokst um 7% a landinu 6llu og um 5% a hofudborgarsvaedinu a fyrstu sjo manudum arsins fra
sama tima i fyrra. Medals6lutimi ibuda 4 héfudborgarsvaedinu var 2 manudir @ sama tima eda
teepum 1% manudi skemmri en a sama tima i fyrra.

Veaentingavisitala Gallup i juli laekkadi nokkud fra manudinum a undan en undanfarin misseri
hefur visitalan haekkad téluvert. Haekkun hennar nam 25,6 stigum a milli ara og maeldist hun
teep 125 stig. A 68rum arsfjérdungi var visitalan ad jafnadi 42,6 stigum haerri en 4 sama tima
2015.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,3% milli manada i juli eftir ad hafa haekkad um 0,2% i juni.
Arsverdbdlga maeldist 1,1% og hafdi hjadnad nokkud fra junifundi peningastefnunefndar. Sé
hins vegar litid fram hja hdsnaedislid visitélunnar hefur verdlag leekkad um 0,6% fra juli i fyrra.
Meelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu benda flestir til pess ad hdn hafi legid a bilinu 1%:-2%:%
i juli og hafi minnkad um % prosentu fra fyrri manudi.

Hjodnun verdbdlgu i juli litadist m.a. af pvi ad sumarutsolur h6fdu vidtaekari ahrif til leekkunar
visitdlu neysluverds en undanfarin ar auk pess sem eldsneytisverd laekkadi. A méti vé haekkun
a markadsverdi husnadis, flugfargjoldum og matvoru. Verd almennrar pjénustu hefur haekkad
um einungis 0,5% sl. télf manudi samanborid vid 2,1% i mai sl.
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Samkvaemt kénnun Sedlabankans a verdbdlguvantingum markadsadila sem framkvamd var
rétt fyrir atgadfu Peningamdla vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,3% eftir eitt ar, sem er 0,7
présentum minna en i sidustu kdnnun i mai sl. Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar
laekkudu einnig og namu 3%. beir gera jafnframt rad fyrir ad verdbdlga verdi 3% ad medaltali
a naestu tiu drum sem er 0,5 présentum minna en i mai. Visbendingar um hjédnun langtima
verdbdlguvaentinga ma einnig lesa ur verdbdlgudlagi 4 skuldabréfamarkadi en tiu ara alagid var
lidlega 3% fram eftir ari en hefur verid 2,8% pad sem af er pridja arsfjéroungi.

Samkvaemt spdnni sem birt var i Peningamdlum 24. agust 2016 hafa verébdlguhorfur batnad
fra maispa bankans. Verdbdlga hefur minnkad a undanfornum manudum pratt fyrir vaxandi
framleidsluspennu. Gengi krénunnar hefur haekkad og verdhjodnun innfluttrar voéru og
bjénustu vegid @ moti innlendum verdbdlguprystingi. ba hafa verdbdlguvaentingar haldid
afram ad pokast nidur a vid. Verdboélguhorfur hafa pvi batnad fra maispd bankans. bar munar
mestu um ad gengi krénunnar hefur haekkad téluvert auk pess sem horfur eru & heldur meiri
framleidnivexti i ar en pa var gert rad fyrir. Eftir sem adur er spad vaxandi verdbdlgu pegar
ahrif gengishaekkunarinnar taka ad fjara Ut og ad pvi gefnu ad gengi krénunnar haekki ekki
frekar. AG gefinni peirri forsendu er gert rad fyrir ad verdbadlga nai hamarki i um 3%% 3 fyrri
hluta ars 2018 en taki sidan ad pokast i markmid a ny fyrir tilstilliadhaldssamrar peningastefnu.

Alpjédlegar efnahagshorfur hofdu breyst og dvissa aukist fra utgafu Peningamdla i mai sl.
Munadi par mestu um akvordun Breta um ad ganga ur Evrépusambandinu. Voru vidbrogd a
fjarmalamorkudum sterk en pau hofdu ad einhverju leyti gengid til baka pegar spdin var gerd.
Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskiptalond hafa versnad fra pvi i mai og eru peer tvisynni en
adur.

Horfur eru 4 heldur minni vidskiptakjarabata i ar en spad var i mai en 4 naestu tveimur arum er
spad hagfelldari proun vidskiptakjara en i mai. Buist er vid 8,6% vexti Utflutnings i ar sem er
einni présentu meiri voxtur en spad var i mai en 8 naestu tveimur drum er spdin apekk pvi sem
var i mai par sem voxturinn nemur 3-4%.

Forsendur um launapréun i spanni eru svipadar og i mai. Ovissubil sparinnar tekur tillit til pess
ad midad vid pa spennu sem virdist vera ad myndast a8 vinnumarkadi gaeti launaskrid verid
vanmetid i spanni, sérstaklega pegar lida tekur a spatimabilid. Samkvaemt spanni hakkar
launakostnadur a framleidda einingu heldur minna i ar en adur var talid par sem horfur eru
meiri framleidnivexti. Horfur Ut spatimann hafa hins vegar litid breyst.

bjédarutgjold jukust um riflega 8% a fyrsta fjordungi pessa ars og hagvoxtur meeldist 4,2%.
Spad er ad hagvoxtur verdi 4,9% a arinu i heild. Pad er 0,4 présentum meiri voxtur en spad var
i mai og skyrist fravikid fyrst og fremst af visbendingum um kroftugri voxt einkaneyslu og
atvinnuvegafjarfestingar en utanrikisvidskiptin vega 8 maéti vegna aukins innflutnings. Likt og
adur er hagvoxtur drifinn afram af 6rum vexti radstéfunartekna og baettum efnahag heimila
og fyrirtaekja. Vid beetist minna adhald i rikisfjarmalum en & méti vegur ad peningastefnan
hefur haegt & vexti innlendrar eftirspurnar og beint hluta tekjuaukans i innlendan sparnad.
Afram er gert rad fyrir riflega 4% hagvexti & naesta ari og gangi pad eftir yrdi pad pridja arid i
réd par sem hagvoxtur yrdi um og yfir 4%. Likt og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir ad
hagvoxtur leiti smam saman i langtima leitnivoxt og verdi um 2%% arid 2018.

Samkvaeemt spdanni hvarf slakinn i pjédarbldinu & arinu 2015 og framleidsluspenna hefur
myndast ad undanférnu samfara miklum hagvexti. Eins og i mai er talid ad spennan muni halda
afram ad aukast og ndi hdmarki snemma 4 naesta ari en taki sidan ad slakna a ny.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi peningastefnunefndinni fra reynslunni af nyju stjorntaeki sem atlad er
ad tempra og hafa ahrif 4 samsetningu fjarmagnsinnstreymis til landsins. Hann upplysti
nefndina einnig um gang madla i tengslum vid naestu skref vid almenna losun fjarmagnshafta.
Einnig var farid yfir greiningu 8 mogulegu utflaedi vid losun hafta sem unnin hafdi verid i
bankanum.

Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar veeri hzefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst en &
fundinum i juni hafdi nefndin adkvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum i ljési betri
naerhorfa en taldi liklegt ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar 4 naestu misserum.

Nefndin tok i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 24. agust
en samkvaemt henni verdur verdbdlga a naestu misserum nokkru minni en spad var i mai en
hagvoxtur i ar verdur meiri og kroftugur 8 naesta ari.

Nefndarmenn raeddu pa stodu ad pratt fyrir miklar launahaekkanir og aukna framleidsluspennu
hefdi verdbdlga haldist undir markmidi um tveggja og halfs ars skeid. Hafdi hun maelst 1,1% i
juli og ekki verid minni fra arsbyrjun 2015.

Nefndarmenn voru sammadla um ad verdbdélguhorfur hefdu batnad téluvert frd maispd bankans
og ad utlit veeri fyrir ad verdbdlga ykist heegar en spad var i mai og ad hun yrdi ekki eins mikil.
Einnig horfodu nefndarmenn til pess ad haekki gengid afram geaeti verdbdlga ad 60ru dbreyttu
ordid minni en grunnspain gerir rad fyrir.

Nefndarmenn raaeddu nylega gengisproun en gengi krénunnar hafdi haekkad um 6,8% fra fundi
nefndarinnar i juni. Pétt haekkunina megi ad hluta rekja til alpjédlegra patta var pad mat
nefndarinnar ad hdn endurspegladi liklega ad miklu leyti gjaldeyrisinnstreymi vegna afgangs a
vidskiptum vid atlond. Innstreymi i tengslum vid nyfjarfestingu a skuldabréfamarkadi hefdi
aftur & moti ndnast stédvast med tilkomu nyja stjérntaekisins. Nefndarmenn téldu liklegt ad
jafnveegisgengi hefdi haekkad en ad pad veeri dvissa um hve mikid. Ad svo miklu leyti sem
adlogun raungengis ad heerra jafnvaegisraungengi reynist naudsynleg eftir ad almenn losun
fijarmagnshafta er hafin vaeri mikilvaegt ad han faeri fram med hakkun nafngengis fremur en
med aukinni verdbdlgu.

Nefndin raeddi gjaldeyrisinngripastefnuna sem fylgt hefur verid sidustu vikur og markast af pvi
ad gjaldeyrisfordi er nalaegt peirri stédu sem aeskileg er i addraganda peirra skrefa sem
framundan eru i losun hafta. Voru nefndarmenn sammala um ad timabundid ofris krénunnar i
addraganda losunar hafta veeri ekki aeskilegt en téldu heldur ekki seskilegt ad taka verdmyndun
krénu a markadi algjorlega ur sambandi. Bent var 4 ad vid venjulegar adstaedur vaeri markmidid
med gjaldeyrisinngripum Sedlabankans ad vinna gegn 6hoflegum sveiflum i gengi krénunnar
og vio vissar adsteedur ad vinna gegn 6héflegum fravikum fra jafnvaegisgengi. Nefndin dkvad
ad gera ekki breytingar a inngripastefnunni ad pessu sinni heldur raeda hana a naesta fundi
sinum eda a sérstokum fundi ef a pyrfti ad halda og lita pa til peirra skrefa vid losun hafta sem
vaenta ma ad verdi pa ad baki.

Nefndin raeddi préun vidskiptakjara og veitti pvi athygli ad vidskiptakjarabatinn, haekkun gengis
krénunnar og litil alpjédleg verdbdlga hefdi vegid a méti ahrifum launahaekkana a verdlag og
studlad ad pvi ad verdbdlga hafi ordid minni en ella. Pa raeddi nefndin patt peningastefnunnar
i pessari préoun og taldi hann Atvireedan i ljosi pess ad verdbdlga hefdi verid undir markmidi i
hatt 4 pridja ar pratt fyrir miklar launahaekkanir. Voru nefndarmenn sammala um ad pad veeri
of langt timabil til pess ad haegt veeri ad skyra pad an tilvisunar til peningastefnunnar. Toldu
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beir ad a svo longum tima hefdi minna adhaldssom peningastefna liklega skilad meiri
verdbodlgu. Hjodnun innlendrar verdbodlgu og styrking gengisins styrkti pa skodun ad
peningastefnan skipti parna mali. Einnig var bent @ ad nyleg greining a ahrifapattum
verdbdlgunnar undanfarin tvo ar benti til pess ad peningastefnan zetti einnig patt i hjodnun
verdbdlgunnar.

Nefndarmenn toldu liklegt ad taumhald peningastefnunnar og truverdugar yfirlysingar
peningastefnunefndar um ad ekki verdi hvikad fra pvi markmidi ad halda verdbdlgu vid
markmid hefdu leitt til pess ad fyrirtaeki hikuéu vid ad velta kostnadarauka vegna
launahaekkana ut i verdlag. Nefndarmenn bentu einnig 4@ ad hakkun gengis krénunnar veeri
ekki 6had peningastefnunni pvi ad adhaldssom peningastefna hafi m.a. studlad ad minni
l[ansfjareftirspurn og auknum sparnadi og pannig rennt stodum undir meiri vidskiptaafgang og
haekkun krénunnar.

Mikilvaegasta visbendingin ad mati nefndarmanna um aukinn trdverdugleika
peningastefnunnar sem hafdi komid fram fra sidasta fundi var ad verdbdlguvaentingar, badi til
skamms og langs tima, hefdu hnigid enn frekar og veeru nu a flesta maelikvarda vid eda mjog
nalaegt markmidinu. Téldu nefndarmenn dliklegt ad hagsted ytri skilyrdi skyrdu laekkun
langtima verdbdlguvaentinga ad markmidi. Miklar launahakkanir hefdu i fyrstu haft i for med
sér haekkun vaentinga en prdun peirra undanfarid hafdi hins vegar verid hagstadari en
nefndarmenn pordu ad vona.

Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan og hagstaedar ytri adsteedur hefdu leitt til
minni verdbdlgu og studlad ad pvi ad verdbodlguvaentingar hefdu nylega laekkad og séu um
bessar mundir naleegt verdbdlgumarkmidinu. bPessi proun hefdi haft i for med sér ad raunvextir
hefdu haekkad nokkud ad undanférnu umfram fyrri spar bankans. Bent var @ ad ekki hefdi verid
skynsamlegt ad bregdast fyrr vid vegna pess ad peningastefnan hefdi ekki pétt trdverdug.
Meetti i pvi sambandi benda a ad langtima verdbdlguvantingar hefdu par til nylega verid fyrir
ofan markmid. Einnig var bent & ad 6varlegt hefdi verid ad ganga fyrirfram ad pvi sem visu ad
hin hagstaeda préun ad undanfornu sem birtist i miklum vidskiptakjarabata,
gjaldeyrisinnstreymi og haekkun krénunnar, myndi eiga sér stad enda hefdi su préun verid
umfram fyrri spar.

[ lj6si pess ad svo virdist sem peningastefnan hafi nad meiri arangri undanfarid en nefndin hafdi
vaenst fyrr a pessu ari voru nefndarmenn sammala um ad atlit veeri fyrir ad haegt yrdi ad halda
verdbdlgu vid markmid til midlungslangs tima litid med laegri voxtum en adur var talid. Allir
nefndarmenn voru pvi sammala um ad rétt veeri ad leekka vexti ad pessu sinni. Hins vegar téldu
beir naudsynlegt ad taka einnig mid af pvi ad vaxandi spenna veeri i pjédarbuskapnum og
nokkur évissa framundan i tengslum vid losun fjarmagnshafta vid pa akvoérdun.

Raett var um hvort laekka aetti vexti um 0,25 eda 0,5 présentur. Helstu rok fyrir ad taka staerra
skref voru pau ad raunvextir hefdu haekkad meira en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans.
Bent var 4 ad peir vaeru teeplega 1 présentu haerri en pegar nefndin tdk sidast akvordun um ad
breyta voxtum. b3 var bent 4 ad i ljési pess hve raunvextirnir vaeru ordnir hair myndi steerra
skref undirbyggja betur framvirka leidsogn sem vaeri hlutlaus. Helstu rék sem fram komu 3
fundinum fyrir ad taka minna skref voru pau ad rétt vaeri ad syna varfzerni i ljési mikillar dvissu
um gengisproun krénunnar i kjolfar neestu skrefa vid losun hafta par sem haetta veeri & ad
verdbolga ykist hratt & ny ef gengid veiktist i kjolfarid. Einnig var bent & ad pott
verdbolguvaentingar hefdu hnigid ad markmidi ad undanfornu eetti eftir ad koma i ljés hversu
traust kjolfesta peirra vaeri i raun, en pad keemi ekki fyllilega i ljds fyrr en verdbdlga feeri
timabundid yfir markmid eda gengi krénunnar laekkadi ad radi. [ ljési visbendinga um
bréottmikinn voxt eftirspurnar og vaxandi spennu, sérstaklega @ vinnumarkadi, geeti einnig verid
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réttmaeett ad fara varlega. pa voru nefnd sem vidbotarrok gegn staerra skrefi ad pad geeti komid
markadsadilum a évart. Nefndarmenn voru pé sammala um ad poétt steerra skrefid vaeri tekid
yrdi vaxtamunur gagnvart atléndum afram naegilegur til ad stydja vid krénuna i naestu skrefum
haftalosunar.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,5
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir 4 sjo daga
bundnum innldnum, yrdu 5,25%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5%, vextir af
l[anum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7%. Tveir nefndarmenn greiddu atkvaedi med
tillogu sedlabankastjéra en tveir nefndarmenn greiddu atkvaedi gegn tillogunni og vildu leekka
vexti um 0,25 présentur. Tillaga bankastjéra var pvi sampykkt med premur atkvaedum gegn
tveimur.

Ad mati nefndarmanna mun pad radast af efnahagspréun og pvi hvernig tekst til vid losun
fjarmagnshafta a naestunni hvort vextir verdi laekkadir frekar eda purfi ad haekka pa a ny.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 5. oktéber 2016.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktober 2016
Birt: 19. oktdber 2016

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 akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid l6gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 3. og 4. oktéber 2016, en @ honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 5. oktober og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 24. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 3,1% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu fra agustfundi
nefndarinnar, par af 2,1% gagnvart Bandarikjadal, 3,6% gagnvart evru og um 5,5% gagnvart
bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu 333
milljénum evra (43 ma.kr.) & milli funda og var hlutdeild Sedlabankans @ markadnum um 53,2%
af veltu. bad sem af er ari hafa hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans numid 2.143 milljonum evra
(294 ma.kr.).

Vextir & millibankamarkadi med kronur hofdu préast i takt vid meginvexti bankans a milli funda
og velta verid nokkur eftir langt hlé. Taumhald peningastefnunnar meelt med raunvoxtum
Sedlabankans var ndnast dbreytt fra pvi rétt eftir vaxtaleekkun bankans i agust sl. Raunvextir
bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum voru
2,8%.

Avoxtunarkrafa flestra o6verdtryggdra rikisbréfa laeekkadi um 0,5-0,6 présentur i kjolfar
vaxtalaekkunar Sedlabankans i dgust og um 0,2-0,4 présentur til vidbotar eftir birtingu Hagstofu
islands & visitdlu neysluverds i agust og haekkun Moody’s & lanshaefiseinkunn rikissjéds i byrjun
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septembermanadar. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa leekkadi hins vegar um 0,3-0,5
prosentur 4 sama tima. Verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi til naestu 5 og 10 ara var pvi 0,5-
0,6 prosentum laegra i byrjun september en pad hafdi verid 4 dgustfundinum og maeldist 2,1%,
en laekkunin gekk ad hluta til baka i kjolfar birtingar visitolu neysluverds i lok september og
meeldist alagid 2,4% a oktéberfundinum.

Vextir dverdtryggdra innlansreikninga og husnaedislana stéru vidskiptabankanna priggja hofou
laekkad i takt vid vaxtaleekkun Sedlabankans i agust en vextir verdtryggdra hisnaedislana hofdu
litid breyst.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands hafdi litid breyst & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm dara skuldbindingar rikissj6ds maeldist 0,9% og dhaettudlag meelt
sem vaxtamunur & evrultgafu Rikissjéds [slands og sambaerilegra bréfa rikissjéda byskalands
annars vegar og Bandarikjanna hins vegar maeldist 1,1-1,2 présentur.

Eftir leidréttingu & skekkju i verdbdlgumaelingum Hagstofu islands i lok september veentu allar
greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja 6breyttra nafnvaxta i oktéber og visudu til pess ad ekki veeru
somu forsendur fyrir frekari laekkun vaxta og peir hofdu adur talid par sem leidréttingin hefdi i
for med sér ad raunvextir midad vid arsverbolgu vaeru talsvert laegri en adur var talid.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,9% milli ara i agust sé leidrétt fyrir innldanum
innlansstofnana i slitamedferd, sem er svipadur voxtur og verid hefur @ meginhluta pessa ars.
Likt og @ undanfornum manudum skyrist aukningin ad mestu leyti af meiri innldanum heimila.
Heildarstofn atlana lanakerfisins til innlendra adila jokst 4 sama timaum 0,7% en um u.p.b. 1,5%
sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. Voxturinn skyrist sem fyrr ad mestu leyti
af auknum dtlanum til atvinnufyrirtaekja en Gtlan til heimila jukust pé einnig litillega @ milli ara
sé leidrétt fyrir fyrrgreindum adgerdum stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 1,8% 4 milli funda en laekkad um 7,7%
frd dramotum. Velta @ adalmarkadi var ramlega 427 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins eda um
63% meiri en & sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruvidskiptum fslands nam 84,4 ma.kr. & fyrstu atta manudum arsins en 4 sama tima {
fyrra var 12 ma.kr. halli. Verdmeeti utflutnings dréost saman um 9,5% a fostu gengi en verdmeeti
innflutnings jokst um 9,5%. Minni utflutningur skyrist einkum af 16% samdraetti utflutnings
iOnadarvara og taeplega 5% samdreetti Utflutnings sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar
einkum af 42% aukningu i innflutningi flutningatekja fra sama tima i fyrra og um
fimmtungsaukningu innflutnings baedi neyslu- og fjarfestingarvara.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd var alverd naer dbreytt fra fundi peningastefnunefndar i
agust og medalverd i september var einnig dbreytt milli ara. Verdlag sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi hins vegar um 1,7% milli manada i agust og um 6,6% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 90,5 stig i agustmanudi og hafdi haekkad i hverjum
manudi fra pvi i desember 2015. Nam hakkunin a fyrstu atta manudum arsins um 10,7% fra
sama tima i fyrra. Hana ma rekja til 9,9% haerra nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var
einnig 0,7 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatdlum sem Hagstofa Islands birti i september var drshagvoxtur 3,7% &
00rum arsfjéordungi 2016. bjédarutgjold jukust um 9,7% milli ara a fjérdungnum. par af jukust
neysla og fjarfesting alls um 10,9% en framlag birgdabreytinga var neikvaett a fjérdungnum.
pratt fyrir teeplega 5% voxt utflutnings var framlag utanrikisvidskipta neikvaett par sem voxtur
innflutnings var mun meiri eda 16,7%.

A fyrri hluta arsins var hagvoxtur pvi 4,1%. Par végust & 9,4% voxtur pjédaratgjalda og neikvaett
framlag utanrikisvidskipta. | meginatridum eru bjoédhagsreikningar i samraemi vid spd
Sedlabankans fra pvi i 4gust. b6 var innlend eftirspurn heldur meiri en par var dtlad en 4 moéti
var framlag utanrikisvidskipta adeins lakara s6kum minni pjonustuutflutnings en spad var.
Hagvoxtur var nokkru meiri en spad var, en Sedlabankinn hafdi spad 3,6% hagvexti @ timabilinu.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 31,8 ma.kr. @ 68rum arsfjérdungi eda sem nemur 5,4% af
landsframleidslu. Petta er meiri afgangur en var a fjérdungnum 4 undan en svipadur og 4 sama
tima i fyrra. Afgangurinn 3 fjér6ungnum stafar af 62,3 ma.kr. afgangi af pjénustuvidskiptum og
8 ma.kr. afgangi af j6fnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga en & méti vé 38,5 ma.kr. halli af
voruskiptum. Endurskodun & a6ur birtum télum synir einnig meiri afgang i fyrra og a fyrsta
arsfjéroungi arsins sem skyrist af meiri pjénustu- og frumpattaafgangi en adur var talid.

A 68rum arsfjordungi jokst einkaneysla um 8,2% og um 7,7% & fyrri hluta arsins. Helstu
visbendingar um préun einkaneyslu, greidslukortavelta, nyskraning bifreida og
smasoluveltutdlur a fyrstu tveimur manudum pridja arsfjérdungs benda til aframhaldandi
kroftugs vaxtar auk pess sem préun kaupmattar og fasteignaverds stydur vid eftirspurn heimila.
Vantingavisitala Gallup i september var 131,9 stig, sem er riflega 28 stigum meira en 4 sama
tima fyrra ars. Visitala fyrirhugadra stérkaupa heimila laekkadi hins vegar litillega milli mzelinga
og var 65 stig i september.

Samkvaemt nidurstédum haustkénnunar Gallup a@ vidhorfum 400 staerstu fyrirtaekja landsins,
sem framkveemd var i agust og september, geetir mikillar bjartsyni 4 efnahagsadsteedur medal
stjérnenda. Visitala efnahagslifsins maeldist 194,3 stig sem er fjérda haesta maeling hennar fra
upphafi. Visitélurnar fyrir samgongur- og ferdapjénustu, byggingarstarfsemi, fjarmalapjénustu
og verslun maeldust allar 200 sem er haesta gildi sem visitdlurnar geta tekid. RUmur helmingur
stjérnenda telur efnahagsadstaedur verda dbreyttar (p.e. verda afram gddar) ad sex manudum
lidnum. Samkvaemt kénnuninni voru svarendur ekki jafn bjartsynir og i sumarkénnuninni en
voru hins vegar nokkru bjartsynni en peir voru i september i fyrra.

Samkvaemt haustkénnun Gallup vildu teeplega pridjungi fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar
en faekka pvi a naestu sex manudum. betta er heldur laegra hlutfall en var i sumarkdénnuninni en
toluvert haerra en a sama tima i fyrra. Eins og i sumarkdonnuninni toldu 42% fyrirtaekja skort vera
a starfsfolki og hefur peim fjolgad um ramlega 16 présentur fra sama tima i fyrra.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i agust, um 11,2% milli ara. Kaupmattur launa
midad vid visitéluna jokst um 10,1% milli ara.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid haekkadi um 4,2% milli fjérdunga ad teknu
tilliti til arstidar a pridja fjérdungi arsins og um 10,2% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem pPjédskra [slands reiknar at, haekkadi um 1,7% milli manada i dgust
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 13,1% milli dra. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 9% & fyrstu atta manudum arsins midad vié sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,48% milli manada i september eftir ad hafa haekkad um
0,34% i agust. Arsverdbdlga maeldist 1,8% i september og hafdi aukist toluvert fra agustfundi
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peningastefnunefndar. Sé litid fram hja husnaedislid visitélunnar hafdi verdlag laekkad um 0,4%
fra september i fyrra. Malikvardar a undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir til pess ad hun hafi
aukist fra fyrri manudi og legid a bilinu 2-2,5% i september.

Aukna verdbodlgu i september ma ad mestu rekja til tveggja patta, annars vegar grunnahrifa
vegna mikillar laekkunar verdlags i september i fyrra og hins vegar haekkunar kostnadar vegna
eigin husnaedis. Leidrétting a8 skekkju i Utreikningum Hagstofunnar & visitélunni hafdi toluverd
ahrif @ haekkun husnaedislidar visitélunnar par sem verdhaekkanir hisnaedis i dgust voru teknar
med | verdbodlgutélum septembermdanadar. Vegna leidréttingarinnar haekkadi visitala
neysluverds 0,27 préosentum meira i manudinum en hdn hefdi gert 4n hennar. Ennfremur geetti
arstidarbundinna pétta i maelingu verdbdlgu i september. Utsolulok hofdu ahrif til haekkunar en
verd 4 flugfargjoldum laekkadi. Verd almennrar pjonustu hafdi haekkad um 0,8% milli ara i
september samanborid vid 0,5% i juli sl.

Verdbdlga a pridja arsfjérdungi meeldist 1,3% en hefdi maelst 1,5% ef mistokin hefdu ekki att sér
stad sem er i ageetu samrami vid spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum 2016/3 sem
gerdi radd fyrir 1,2% verdbdlgu a fjoréungnum. Leidrétting Hagstofunnar synir einnig ad ofspa
Sedlabankans & fyrri hluta arsins var nokkru minni en adur var talid.

Verdbodlguvaentingar heimila samkvaemt kdnnun Gallup hafa aldrei maelst laegri en paer gerdu i
september. Verdbdlguveentingar peirra til eins ars maeldust pa 2,5% og hofou laekkad um 0,7
prosentur fra sidustu kdnnun sem framkvaemd var i mai og veentingar peirra til tveggja ara
maeldust 3% og hofou laekkad um 1 présentu milli kannana. Samkvamt haustkonnun Gallup
medal stjdrnenda fyrirtaekja laekkudu verdbodlguvaentingar peirra til eins ars um 1 présentu og
voru 2% en verdbolguvaentingar peirra til tveggja dra leekkudu um 0,5 présentur og voru 3%.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti nefndina um gang mala i tengslum vid losun fjdrmagnshafta. Nefndin
raeddi gjaldeyrisinngripastefnu bankans. Voru nefndarmenn sammala um ad ekki veeri timabaert
ad gera breytingar a inngripastefnunni ad pessu sinni par sem frumvarp til laga um breytingu a
[6gum um gjaldeyrismal hafdi ekki enn verid sampykkt eins og nefndin hafdi gert rad fyrir a
sidasta fundi sinum, og losun hafta sem frumvarpid gerir rad fyrir ad eigi sér stad vid sampykkt
bess pvi ekki komin til framkveemda. Nefndin akvad hins vegar ad stadan yrdi endurmetin 3
naesta fundi nefndarinnar eda a sérstokum fundi ef a pyrfti ad halda.

Nefndarmenn raaddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra a pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hafilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en a fundinum i
agust hafdi nefndin dkvedid ad laekka vexti bankans um 0,5 prdsentur par sem utlit veeri fyrir ad
haegt vaeri ad halda verdbdlgu vid markmid til midlungs langs tima litid med laegri voxtum en
adur var talid.

Nefndarmenn raeddu paer upplysingar sem komid hofou fram a milli funda og voru sammala um
ad stéra myndin veeri ad mestu leyti dbreytt fra sidasta fundi. Var pad mat nefndarinnar ad
afram maetti gera rad fyrir miklum hagvexti 4 naestunni enda bentu nyjustu visbendingar til pess
ad voxturinn gaeti jafnvel ordid kroftugri en nefndin hafdi 46ur buist vid.

Eins og nefndin hafdi gert rdd fyrir jokst verdbdlga & ny i september vegna 6hagstaedra
grunnahrifa. Heekkun visitélunnar var hins vegar nokkru meiri en datlad hafdi verid vegna
leidréttingar 4 skekkju i verdbdlgumaelingum Hagstofu [slands 4 timabilinu mars til 4gust sl. bratt
fyrir pessa leidréttingu voru nefndarmenn sammala um ad verdbdlguhorfur hefdu litid breyst
fra peirri spa sem bankinn birti i agust. Fram kom i umraedunni ad breytingin veeri innan 50%
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ovissumats sparinnar og bent var a ad gengi krénunnar hefdi einnig haeskkad enn frekar fra pvi
sem gert var rad fyrir i spanni. Verdbdlguvaentingar heféu einnig haldist afram vid
verobdlgumarkmidid a flesta maelikvarda. Nefndarmenn téldu jafnframt jakveett ad
verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja hefdu lekkad verulega fra sifasta fundi.
Nefndarmenn veittu pvi einnig athygli ad ofspa Sedlabankans & verdbdlgu 4 66rum og pridja
arsfjérdungi i spdnum sem birtar voru a fyrri hluta arsins hefdi reynst minni en adur var talid.
Jafnframt var bent 4 ad hefdi verdbdlga verid rétt maeld hefdi hun ekki farid nidur fyrir 1%
fraviksmork verdbdlgumarkmidsins i agust og Sedlabankinn pvi ekki purft ad senda
rikisstjorninni sérstaka greinargerd vegna fraviksins.

Nefndarmenn horfdu til pess ad pratt fyrir miklar launahaekkanir og 6ran voxt eftirspurnar hefdi
verdbdlga haldist undir markmidi um tveggja og halfs ars skeid. Nefndarmenn voru sem fyrr
sammala um ad vidskiptakjarabati, litil alpjédleg verdbdlga, adhaldssom peningastefna og
hakkun gengis kréonunnar pratt fyrir toéluverd gjaldeyriskaup Sedlabankans hafi vegid & moti
ahrifum launahaekkana a verdbdlgu. Fram komu nokkrar dhyggjur af peirri miklu haekkun
raungengis sem ordid hefdi 4 skommum tima og bent var 4 ad dkvedin dvissa rikti um forsendur
hakkunarinnar til lengri tima litid, p.e.a.s. vidskiptakjarabatann og bylgju ferdamanna sem
streymdu til landsins. Ymis einkenni pess ad ofpensluskeid vaeri i uppsiglingu hefdu komid fram,
en a hinn bdéginn veeri voxtur Utlana innan hoflegra marka og ytri j6fnudur pjédarbuskaparins
og hrein stada bentu ekki til pess ad forsendur hagvaxtarins myndu bresta & naestu misserum.
Nefndin akvad ad reeda frekar stodu og horfur i gengismalum & naesta fundi sinum enda ma pa
buast vid ad fyrstu ahrif almennrar losunar fjarmagnshafta yrdu komin fram.

Enginn nefndarmadur taldi asteedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Med hlidsjon af
umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu dbreyttir. Meginvextir bankans,
b.e. vextir 4 sj0 daga bundnum innldnum, yréu 5,25%, innlansvextir (vextir 3
vidskiptareikningum) 5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um ad likur @ vaxandi spennu i pjédarbuskapnum og dvissa i tengslum vid
losun fjarmagnshafta kolludu a varfaerni vid akvordun vaxta. Adhaldsstig peningastefnunnar 3
komandi misserum myndi radast af efnahagspréouninni og pvi hvernig tekst til vid losun
fjarmagnshafta.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 16. névember 2016.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2016
Birt: 30. névember 2016

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 akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid l6gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 14. og 15. névember 2016, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 16.
névember og kynningu peirrar akvérdunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadakvordun nefndarinnar 5. oktéber eins og paer birtust i nyrri spa og ovissumati i
Peningamdlum 2016/4 hinn 16. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 4,6% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra
oktéberfundi nefndarinnar, um 4,9% gagnvart evru, 4,1% gagnvart bresku pundi og um 1,4%
gagnvart Bandarikjadal. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi
namu 475 milljénum evra (59,4 ma.kr.) & milli funda og var hlutdeild hans &8 markadnum um
54,4% af veltu. Pad sem af er ari hafa hrein gjaldeyriskaup bankans numid 2.618 milljonum evra
(353,6 ma.kr.) en fra pvi i dgust hefur bankinn keypt minna af innstreymi 4 gjaldeyrismarkad en
hann gerdi fyrr & arinu.

Vextir 4@ millibankamarkadi med krénur hofdu proast i takt vid meginvexti bankans @ milli funda
og velta verid nokkur. Taumhald peningastefnunnar hafdi styrkst litillega midad vid raunvexti
Sedlabankans fra pvi @ fundi nefndarinnar i oktéber. Raunvextir bankans midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum hofdu haekkad um 0,2 présentur
milli funda og voru 3,0%.
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Avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa og verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi litid breyst
milli funda nefndarinnar.

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og utldna stéru vidskiptabankanna voru nanast
Obreyttir fra oktédberfundinum likt og medaltal husnaedislanavaxta lifeyrissjoda.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands hafdi litid breyst & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm dara skuldbindingar rikissjods meeldist 0,9% og dhaettudlag meelt
sem vaxtamunur 3 evruutgafu rikissj6ds og sambeerilegu pysku bréfi var 1,1 présenta en
sambeerilegur vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum hafdi hins vegar minnkad um 0,2 présentur
a milli funda og var 0,9 prdsentur. Vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og pyskalandi hefur
ekki verid jafn litill fra atgafu bréfa rikissjods arin 2012 og 2014.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu ymist obreyttra nafnvaxta eda 0,25 prdsentna
laekkunar ad pessu sinni. Peir voru hins vegar sammala um ad tvisynt vaeri um vaxtadkvordunina
pbar sem dlikir peaettir togudust 4. Visudu peir annars vegar til pess ad téluverd spenna veeri i
bjodarbuskapnum sem kalladi 4 dbreytt taumhald en bentu hins vegar @ ad verdbdlguhorfur
hefdu batnad vegna heaekkunar gengis kronunnar sem geeti haft i for med sér ad slakad yrdi &
taumhaldinu.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 2,8% milli ara 4 pridja arsfjéroungi sé leidrétt fyrir
innldnum innldnsstofnana i slitamedferd, sem er svipadur voxtur og 4 6drum arsfjdoréungi en
heldur haegari arsvoxtur en var a fjorum arsfjérdungum par 4 undan. Umframlausafé
innlanstofnana i Sedlabankanum, p.e. innsteedur peirra a vidskiptareikningi i bankanum umfram
alagda bindiskyldu, hefur haldist tiltolulega st6dugt en sedlar og mynt i umferd hafa aukist i takt
vid fjolgun erlendra ferdamanna i landinu.

Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn Gtldna lanakerfisins til
innlendra adila um 1,8% ad nafnvirdi milli ara 4 pridja fjérdungi arsins en um taeplega 3% sé
tekid tillit til dhrifa gengisbreytinga 4@ stofn ldna i erlendum gjaldmidlum. Sem fyrr skyrist
voxturinn ad mestu leyti af auknum Gtlanum til atvinnufyrirtaekja. Utlan lifeyrissjéda til heimila
hafa aukist téluvert undanfarid ar og jokst stofn sjodfélagalana um fjérdung milli ara & pridja
fjordungi arsins. Hlutdeild peirra i heildardtlanaaukningu til heimila er ordin svipud og hja
innlansstofnunum. A méti hefur stofn Gtldna Ibudalanasjéds afram dregist saman og samanlogd
utldnaaukning lanakerfis til heimila er pvi enn tiltélulega héfleg pratt fyrir toluverfan voxt
innlendrar eftirspurnar.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laekkad um 2,2% & milli funda og um taep 10% fra
aramoétum. Velta 4 adalmarkadi var rimlega 480 ma.kr. & fyrstu tiu manudum arsins eda um
helmingi meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruvidskiptum fslands nam 82,2 ma.kr. & fyrstu tiu manudum arsins en 4 sama tima |
fyrravar 25,3 ma.kr. halli. Verdmeeti utflutnings drést saman um 4,8% a fostu gengi en verdmeeti
innflutnings jokst um 7,7%. Minni utflutningur skyrist einkum af 11,5% samdraetti utflutnings
idnadarvoru. Voxtur innflutnings stafar einkum af pvi ad innflutningur flutningataekja jékst um
37% fra sama tima i fyrra, innflutningur ,annarrar” neysluvoru um fimmtung og innflutningur
fijarfestingarvoru um 14%.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd hakkadi alverd um 3,4% fra fundi peningastefnunefndar i
oktéber og var medalverd i oktdber 9,2% haerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum
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gjaldmidlum laekkadi hins vegar um 0,6% milli manada i september en hafdi haekkad um 6% milli
ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur hakkad i hverjum manudi fra pvi i desember
2015 og var 95 stig i oktéber og pvi taeplega 17% haerra en 25 4ra medaltal pess. A fyrstu tiu
manudum arsins nam hakkunin 11,4% frd sama tima i fyrra. Hana ma fyrst og fremst rekja til
haekkunar nafngengis krénu um 10,5%, en verdbdlga hér 4 landi var 0,7 présentum meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

A pridja fjordungi arsins haekkadi launavisitalan um 1,6% milli fijérdunga og um 11% fra fyrra ari
en kaupmattur launa jokst um 8,5% milli ara.

Samkveemt vinnumarkadskdnnun  Hagstofunnar fyrir  pridja  arsfjérdung fjolgadi
heildarvinnustundum um 3,2% fra fyrra ari, eins og gert var rad fyrir i 4gustspd bankans. Fjolgun
heildarvinnustunda ma rekja til pess ad starfandi folki fjdlgadi um 4,5% en a moti styttist
medalvinnuvikan um 1,2%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 3,1% 4 pridja fjérdungi arsins og minnkadi um eina
prdosentu milli dra. Atvinnupatttaka jokst um riflega 1 présentu fra sama tima i fyrra og meelist
nu alika hd og hun var mest snemma ars 2007.

Helstu visbendingar um einkaneyslu benda til ad aframhaldandi kréftugur voxtur hafi verid a
bridja arsfjérdungi. Greidslukortavelta jokst um rum 11% milli ara og nyskrddum bifreidum
fiolgadi um rum 41%. Dagvoruvelta jokst einnig umtalsvert & fjoréungum og adrar
smasoluvisitdlur haekkudu milli ara.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktdber, haekkadi um
1,4% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 12,7% milli ara. [ september haekkadi visitala
fasteignaverds 4 hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Gt, um 0,3% fra fyrri manudi
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 12,2% milli ara. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 9,1% a fyrstu niu manudum arsins midad vid sama timabil i fyrra.

Veaentingavisitala Gallup maeldist 144,3 stig i oktdber og haekkadi um 12,4 stig milli manada og
um 35,4 stig milli dra. bPetta er haesta gildi visitélunnar fra juni 2007. Allar undirvisitélur haekkudu
baedi milli manada og a milli ara.

Visitala neysluverds var ébreytt milli manada i oktdber en arsverdbodlgan maeldist 1,8%. Visitala
neysluverds an husnadis hafdi hins vegar lekkad um 0,5% sl. tolf manudi. Maelikvardar a
undirliggjandi verdbodlgu bentu flestir til pess ad hun hafi verid ébreytt milli manada i oktdber
og legid a bilinu 2-2,5%.

Helsti ahrifapattur i oktdber var haekkun kostnadar vegna eigin hdsnaedis en a méti vo leekkun
a matvaelaverdi, post- og simapjonustu. Verd almennrar pjénustu hafdi haekkad um 0,9% sl. tolf
manudi i oktéber samanborid vid 0,8% i september.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans a verdbdélguvaentingum markadsadila sem framkvaemd var i
byrjun névember vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,2% eftir eitt ar, sem er 0,1 présentu minna en
i sidustu kdnnun i agust sl. Veentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvd ar voru dbreyttar og
namu 3%. Markadsadilar gerdu jafnframt rad fyrir ad verdbdlga yrdi 2,8% ad medaltali & naestu
tiu arum sem er 0,2 prdosentum minna en peir veentu i agust. Visbendingar um laekkun
langtimaverdbdlguvaentinga matti einnig lesa Ur verébdlgudlagi a skuldabréfamarkadi en tiu ara
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alagid meeldist 4 bilinu 2,2-2,3% pad sem af var fjorda arsfjérdungi en meeldist riflega 2,5% a
bridja arsfjordungi.

Samkvaemt spanni sem birt var i Peningamdlum 16. névember 2016 mun verdbdlga aukast a
naestu misserum en haegar en adur var spdd. Verdbdlga var 1,3% ad medaltali 4 pridja fjordungi
arsins sem var svipad og gert var rdd fyrir i dgustspd bankans. Likt og i agust er spad aukinni
verdbolgu 4 fjorda arsfjérdungi eda 2,1%, sem md ad nokkru leyti rekja til 6hagstaedra
grunnahrifa. begar kemur fram 4 naesta ar vikur nyja grunnspain hins vegar umtalsvert fra fyrri
spa bankans. [ stad pess ad na hamarki i taeplega 3%% & fyrri hluta ars 2018 eins og spad var i
agust helst verdbdlga a bilinu 2,5-3% ut spatimann. Megindstaeda minni verdbdlgu er ad nyja
spain byggist ekki a peirri taeknilegu forsendu ad gengi krénunnar haldist ébreytt 8 spatimanum
heldur er gengispréounin hluti af pvi sem spad er. Ad pessu sinni er spad aframhaldandi haekkun
yfir meginhluta spdtimans. Ad auki er spad minni framleidsluspennu og minni hakkun
launakostnadar a framleidda einingu.

Hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda hefur verid hsegur um nokkurt skeid. Hann var ad
medaltali um 1,6% a fyrri hluta pessa ars og samkvaemt grunnspanni verdur voxturinn svipadur
a arinu i heild. Hagvaxtarhorfurnar fyrir arid i ar hafa litid breyst fra agustspa Peningamadla, pvi
ad horfur & lakari hagvexti i Bandarikjunum vega & méti heldur meiri vexti i nokkrum 6drum
ionrikjum. Horfur eru a svipudum hagvexti 8 naestu tveimur drum en spad er ad hann verdi
kominn i 1,9% arid 2019.

Verd & utflutningsafurdum islendinga hefur haekkad téluvert undanfarin tvo ar i hlutfalli vid
utflutningsverd helstu vidskiptalanda. Vidskiptakjor hafa batnad um teeplega 10% a pvi timabili
og horfur eru a ad pau batni um taeplega 3% til vidbotar i ar. bratt fyrir meiri haekkun alpjédlegs
oliuverds og dhagstaedari verdprdun sjdvar- og alafurda en veenst var i dgust er petta meiri bati
vidskiptakjara en pa var spad, sem ma ad mestu leyti rekja til hagstaedari préunar verdlags
annars inn- og utflutnings. Talid er ad vidskiptakjor batni afram litillega & naesta ari en likt og i
agust er pvi spad ad pau ryrni litillega a seinni hluta spatimans.

Utflutningshorfur fyrir yfirstandandi &r hafa litid breyst fra agustspa bankans. Grunnahrif sem
rekja ma til endurskodunar pjédhagsreikninga i september valda pvi ad spad er ad utflutningur
vaxi teeplega 1 présentu haegar ad raunvirdi en spad var i agust. Minni aflaheimildir i lodnu gera
pad ad verkum ad utflutningur sjavarafurda er nu talinn munu dragast saman um 2% a naesta
ari i stad pess ad aukast um 3%%. A méti vegur hins vegar ad horfur eru 4 meiri vexti Gtfluttrar
pbjonustu og ymissar idnadarvoru. Talid er ad nokkud dragi Ur vexti utflutnings arin 2018-2019 i
takt vid haekkandi raungengi og haegan voxt alpjédlegra efnahagsumsvifa.

Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var hagvoxtur 4,1% a fyrri hluta pessa ars. Er pad
svipadur voxtur og a ollu arinu i fyrra og meiri voxtur en gert var rad fyrir i agustspa bankans,
en pa var spad 3,6% hagvexti a fyrri hluta arsins. Talid er ad hagvoxtur hafi sott enn frekar i sig
vedrid a pridja arsfjérdungi og verid um 6%%. Samkvaemt spanni verdur voxturinn 5% a arinu i
heild, sem er apekkur voxtur og spad var i agust. Sem fyrr leggst a eitt mikill voxtur einkaneyslu
og fjarfestingar en @ moti vegur neikveett framlag utanrikisvidskipta pratt fyrir teeplega 8% voxt
utflutnings. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti smam saman ad
langtimaleitni og verdi um 3% arid 2018 og 2%% arid 2019.

A0 undanskildum stédugleikaframlogum er dzetlad ad hagsveifluleidréttur frumjofnudur versni
um 1,2% af landsframleidslu i ar. Tilslokunin baetist vid slokun adhalds i fyrra um 1,3% af
landsframleidslu. Samtals nemur slokunin pvi 2,5% af landsframleidslu @ arunum 2015-2016.
Gert er rdd fyrir enn frekari slokun a nesesta ari eda sem nemur teeplega 1% af landsframleidslu
en ad rikisfjarmalin verdi i meginatridum hlutlaus arin 2018-2019.
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Mikill kraftur er einnig 4 innlendum vinnumarkadi. Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum
fiolgad um 2,7% fra sama tima i fyrra og gert er rad fyrir ad fjélgunin a arinu i heild verdi 3% sem
er litillega meira en spad var i agust. Gert er rad fyrir 3%:% fjolgun a naesta ari en ad nokkud haegi
a henni fra arinu 2018 pegar hagvoxtur leitar i langtima leitnivoxt. Samkvaemt spanni verdur
atvinnuleysi ad medaltali 3,1% i ar sem er litillega minna en spad var i agust. Horfur eru a
svipudu atvinnuleysi a8 naesta ari en ad pad pokist sidan upp i pad stig sem talid er samraemast
litilli og stodugri verdbdlgu.

Sem fyrr er meginuppsprettu innlends verdbodlguprystings ad finna & vinnumarkadi en miklar
launahaekkanir i sidustu kjarasamningum auka tekjur heimila og eftirspurn peirra og geta knuid
fyrirtaeki til ad velta hluta kostnadaraukans ut i verdlag.

Talid er ad launakostnadur fyrirtaekja haekki um 9%% a arinu i heild sem er nokkru minni haekkun
en gert var rad fyrir i dgustspa bankans. Likt og i agust er buist vid ad heldur dragi ur
launahakkunum & naestu drum. bétt spd um hradari framleidnivoxt a naestu tveimur drum valdi
bvi ad launakostnadur a framleidda einingu aukist haegar en spad var i agust, eru afram horfur
a ad hann aukist téluvert meira en samrymist verdstédugleika til lengri tima litid.

Eftir pvi sem atvinnuleysi hefur minnkad hefur ordid erfidara fyrir fyrirteeki ad rdda starfsfolk og
geetir vaxandi skorts a vinnuafli i nanast 6llum atvinnugreinum. Visbendingar eru pvi um vaxandi
spennu i pjédarbuinu. Eins og i fyrri spdm bankans er talid ad framleidsluslaki hafi horfid i fyrra
og ao framleidsluspenna verdi lidlega 2% af framleidslugetu i ar. Skorti & vinnuafli hefur hins
vegar ad nokkru leyti verid matt med innflutningi vinnuafls sem eykur framleidslugetu
bjodarbusins og léttir 8 prystingi 4 innlenda framleidslupeetti. Gert er rad fyrir meiri innflutningi
vinnuafls a spatimanum en i dgustspanni. Framleidsluspennan verdur pvi minni fra naesta ari en
ba var spad.

Grunnspain endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala a spatimanum. Han byggist
a spam og forsendum um prdéun ytra umhverfis islensks pjodarbuskapar og mati a virkni
einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast ut i raunhagkerfid. Um alla pessa
baetti rikir dvissa. Ovissupaettirnir sem fjallad er um i névemberhefti Peningamdla undirstrika
ad verdbolguhorfur til naestu priggja ara gaetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i
grunnspanni. Verdbdlga gaeti t.d. reynst meiri ef heimilin auka einkaneyslu meira en grunnspain
gerir rad fyrir. ba geeti endurskodun kjarasamninga i byrjun naesta ars haft i fér med sér meiri
launahakkanir en gert er rad fyrir og mikil spenna a vinnumarkadi leitt til meira launaskrids en
spad er. Svigram og vilji fyrirtaekja til ad taka a sig kostnadarhaekkanir i kj6lfar kjarasamninga
geetu einnig verid ofmetin. Litid frambod husnaedis, vaxandi utleiga ibuda til ferdamanna og
mikill innflutningur vinnuafls gaetu einnig leitt til hradari haekkunar hidsnzedisverds en gert er
rad fyrir en pad myndi auka maelda verdbdlgu beint i gegnum hilsnaedislid visitélu neysluverds
og Obeint i gegnum kroftugri eftirspurn vegna aukins auds husnadiseigenda.
Eftirspurnarprystingur geeti einnig reynst vanmetinn ef pad slaknar enn meira 4 adhaldi
rikisfjdrmala i kjolfar nyafstadinna kosninga. Pa er dvist hversu traust nyfengin kjolfesta
verdbdlguvaentinga er og par med hvernig paer myndu préast ef gengi krédnunnar laekkadi i
framtidinni.

Verdbdlga geeti einnig verid ofmetin i spanni. Alpjédlegar efnahagshorfur gaetu t.d. reynst of
bjartsynar og pvi geetu efnahagsumsvif hér a landi verid ofmetin og innflutt verdhjédnun reynst
bralatari en gert er rad fyrir, a.m.k. 8 medan gengi kronunnar gefur ekki verulega eftir. ba geeti
gengi kronunnar haekkad enn meira og framleidnivoxtur gaeti leitad hradar upp i leitnivoxt en
grunnspdin felur i sér. Tilhneiging fyrirtaekja til ad taka a sig kostnadarhakkanir vegna
kjarasamninga med hagreedingu geeti einnig verid vanmetin i grunnspanni, t.d. ef samkeppni
reynist meiri en gert er rad fyrir i spanni.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori upplysti nefndina um gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta. Nefndin
reeddi einnig gjaldeyrisinngripastefnu bankans, m.a. i ljési pess ad breyting a logum um
gjaldeyrismal hafdi nylega verid sampykkt og losun fjarmagnshafta a einstaklinga og fyrirtaeki
bvi hafin. Fjarmagnsutfleedi hafdi enn sem komid var ekki verid mikid. Innstreymi a
gjaldeyrismarkad hafdi hins vegar verid toluvert fra sidasta fundi nefndarinnar og virtist ad
mestu leyti tilkomid annars vegar vegna afgangs & vidskiptum vid Gtlénd, sem rekja maetti til
battra vidskiptakjara og aukins Utflutnings, sérstaklega vegna aukinna umsvifa i fer6apjdénustu,
og hins vegar vegna fjarmagnsinnstreymis sem tengdist 66rum pdattum en innstreymi a
skuldabréfamarkad vegna vaxtamunar. Voru nefndarmenn sammadla um ad hakkun gengis
kronunnar ad undanfornu atti a.m.k. ad hluta reetur ad rekja til adlégunar ad heerra
jafnveegisraungengi. Sedlabankinn hafdi keypt toluvert af gjaldeyri i addraganda losunar
fjarmagnshafta til ad byggja upp gjaldeyrisforda, en ad mati nefndarinnar var fordinn ordinn
naegilega stér midad vid pau viomid sem bankinn hafdi sett sér. Fra pvi i agust hafdi
Sedlabankinn keypt hlutfallslega minna af gjaldeyrisinnstreyminu en hann hafdi gert fyrr 4 arinu.
Nefndin var sammala um ad rétt veeri ad halda afram a peirri braut ad 6dru dbreyttu en
endurmeta stéduna a naesta fundi nefndarinnar.

Nefndarmenn reeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra a pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hafilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en a fundinum i
oktéber hafdi nefndin dkvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum par sem vaxandi spenna i
bjodarbuskapnum og ovissa i tengslum vid losun fjarmagnshafta kolludu & varfaerni vid
akvordun vaxta.

Nefndin ték i pvi sambandi mid af nyrri grunnspa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 16.
névember en samkvaemt henni stefnir i mikinn hagvoxt 4 pessu og naesta ari og eru horfur a
kroftugri vexti umsvifa en bankinn gerdi rad fyrir i sidustu spa sinni i agust sl. Einnig horfdi
nefndin til pess ad hagvoxturinn veeri i rikari maeli en adur borinn uppi af innlendri eftirspurn,
storfum hefdi haldid afram ad fj6lga hratt, atvinnuleysi hefdi minnkad hratt og skyrari merki en
adur veeru um ad hradur voxtur eftirspurnar sé farinn ad reyna 4 panpol innlendra
framleidslupatta. Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad meiri adflutningur erlends
vinnuafls virtist nd ad vega nokkud a moti.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina og ték mid af pvi ad verdbdlga maeldist 1,8% i oktdber og
hefdi haldist undir markmidi um taeplega priggja ara skeid pratt fyrir miklar launahaekkanir og
oran voxt eftirspurnar. Undirliggjandi verdbdlga hafdi einnig verid undir markmidi en fravikid
fra markmidi var minna en i tilviki verdbdlgu maeldrar med visitolu neysluverds. Eins og a fyrri
fundum nefndarinnar raeddi hdn astaedur litillar verdbdlgu pratt fyrir aukna spennu i
pbjodarbuskapnum. Voru nefndarmenn sem fyrr sammadla um ad vidskiptakjarabati, litil
alpjédleg verdbdlga og haekkun gengis kronunnar hefdu vegid 8 moti ahrifum launahakkana a
verdbadlgu.

Nefndarmenn voru einnig sammala um ad adhaldssom peningastefna hefdi leikid mikilvaegt
hlutverk vid ad halda aftur af verdbdlgu og tryggja verdbdlguveentingum traustari kjolfestu.
betta hefdi hin gert med pvi ad heegja a vexti eftirspurnar, beina hluta mikillar haekkunar tekna
og auls i sparnad og halda aftur af utlanavexti. Taldi nefndin ad med pessu moti hefdi
peningastefnan stutt vid gengi kronunnar sem hefdi laekkad innflutningsverd enn frekar og
bannig beint hluta kroftugrar eftirspurnar Ut ur pjédarbuskapnum.

Nefndin veitti pvi athygli ad samkvamt nyrri verdbdlguspa bankans vaeri utlit fyrir ad verdbdlga
verdi undir markmidi fram & mitt naesta ar en 4 bilinu 2%-3% eftir pad til loka spatimans. Reett
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var um ad horfur veeru a téluvert minni verdbdlgu en i fyrri birtum spam bankans sem syndu
aukna verdbdlgu fram eftir spatimanum. Voru nefndarmenn sammadla um ad hagstzaedari
verbélguproun skyrdist ad verulegu leyti af pvi ad gengi kronunnar vaeri nd spad i grunnspanni
i stad pess ad byggja a taeknilegri forsendu um dbreytt gengi allt spatimabilid. Midlun taumhalds
peningastefnunnar i gegnum gengisfarveginn yrdi pvi virkari og verdbdlga héldist lengur i
skefjum. Nefndin raeddi ad vid dkvardanir sinar ad undanfornu hefdu flestir nefndarmenn vaenst
toluverdrar gengishakkunar kronunnar. Breytt verdbdlguspa gaefi pvi ekki jafnmikid tilefni til
vidbragda peningastefnunnar og zetla maetti Ut frd breytingu 4 birtum spdm bankans. Ad mati
nefndarinnar hofdu verdbolguhorfur pd einnig batnad ad teknu tilliti til pessa, einkum til
skemmri tima litid.

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar sem hafdi aukist litillega fra oktéberfundinum
baedi midad vid raunvexti bankans og haekkun gengis krénunnar. Ad mati nefndarmanna voru
badi rok fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum ad pessu sinni og ad laekka pa um 0,25 présentur.

Helstu rok sem fram komu a fundinum fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru pau ad pott
adstaedur til laekkunar vaxta kynnu ad vera ad skapast veeri ekki timabaert ad taka slika akvordun
i j6si pbess ad dvissa um mikilveega peetti hefdi aukist, a.m.k. timabundid. bar skipti miklu évissa
um stefnuna i rikisfjarmalum i framhaldi af nyafst6dnum kosningum og ad ekki laegi fyrir hver
efnahagsstefna naestu rikisstjérnar yrdi ad 60ru leyti. Nefndin var einnig sammala um ad 6réi 4
vinnumarkadi hefdi aukist, ekki sist i kjolfar nylegs Urskurdar um hakkun launa pjédkjorinna
fulltrda. Ef keemi til endurskodunar kjarasamninga a naesta ari gaeti pad haft i fér med sér meiri
launahaekkanir en gert er rad fyrir i forsendum sparinnar. A auki var nefnt ad évissu um ahrif
losunar fjarmagnshafta gaetti enn pétt nefndarmenn vaeeru sammala um ad vel hefdi gengid fram
til pessa. Vid hina innlendu dvissupaetti baettist sidan ad dvissa um alpjodlegar efnahagshorfur
hafdi aukist milli funda. peir nefndarmenn sem hélludust helst ad pvi ad halda voxtum
6breyttum toldu jafnframt ad pott pad gaetu verid rok fyrir pvi ad auka hvata til fjarfestingar
erlendis dygdi 0,25 présentna laekkun vaxta liklega litid heldur pyrfti ad lsekka pa verulega og
gefa skyr skilabod um ad peim yrdi haldid ldgum um einhvern tima. Pad myndi hins vegar
stangast @ vid pad vaxtastig sem kann ad reynast naudsynlegt til ad halda aftur af innlendum
pbenslu6flum.

Helstu rék sem fram komu & fundinum fyrir pvi ad leekka vexti voru pau ad adhald
peningastefunnar hefdi aukist meira en adur var buist vid vegna gengishakkunar krénunnar.
Horfur vaeru a ad krénan héldi afram ad styrkjast fram a naesta ar. Hid pétta taumhald veeri ekki
fyllilega timabaert i Ijosi verdbdlgupréunarinnar og pvi veeri tilefni til ad slaka timabundid
eitthvad a taumhaldinu sem skapadist vegna gengishaekkunarinnar. Minni vaxtamunur vid
utlénd geeti aukid hvata innlendra adila til ad fjarfesta erlendis og dregid ur gengishaekkuninni,
sem veeri ordin fullmikil 8 skdmmum tima. Nefndarmenn sem téldu tilefni til leekkunar vaxta
toldu eigi ad sidur asteedu til varfaerni og ekki vaeri 6ruggt ad aframhald gaeti ordid a laekkun
vaxta, heldur yrdi ad endurmeta porfina i ljési préunar annarra patta sem hafa ahrif a taumhald
peningastefnunnar. bessir nefndarmenn téldu dliklegt ad miklar breytingar yrdu 4 adhaldsstigi
rikisfjdrmala fra pvi sem gert vaeri rad fyrir i grunnspanni fyrr en med fjarlogum fyrir arid 2018.
bvi veeri asteedulaust ad bida med ad laekka vexti uns stefnan i rikisfjdrmalum skyrdist. ba [6gdu
beir dherslu & ad verulega hefdi dregid ur haettu a snarpri gengisleekkun i kjolfar losunar
fjarmagnshafta, enda veeri slikur prystingur pa veentanlega pegar kominn fram.

Med hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 5,25%, innlansvextir (vextir
a vidskiptareikningum) 5%, vextir af [anum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7%. brir

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 31



nefndarmenn greiddu atkveedi med tillogu sedlabankastjéra. Tveir nefndarmenn greiddu
atkvaedi gegn tillogu bankastjora og vildu laekka vexti um 0,25 présentur.

Nefndarmenn voru sammadla um ad pott kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid
virtist halda afram ad styrkjast og adhald peningastefnunnar hafi ad einhverju leyti aukist i
gegnum hakkun gengis kronunnar, kolludu kroftugur voxtur eftirspurnar og ofangreindir
Ovissupaettir 4 varkdrni vid akvordun vaxta. A6 mati nefndarmanna mun adhaldsstig
peningastefnunnar @ komandi misserum rddast af framvindu efnahagsmala og annarri
hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 14. desember 2016.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2016
Birt: 28. desember 2016

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 fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 13. desember 2016, en & honum
raeddi nefndin efnahagsprdunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvordunina 14. desember
og kynningu peirrar dkvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 16. névember.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 1,3% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra
novemberfundi nefndarinnar, um 2,6% gagnvart evru, um 0,8% gagnvart Bandarikjadal en
lekkad um 1,4% gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum
gjaldeyrismarkadi ndmu 171 milljon evra (20,5 ma.kr.) & milli funda og var hlutdeild
Sedlabankans & markadnum um 53% af veltu. Pad sem af var ari h6fou hrein gjaldeyriskaup
Sedlabankans numid 2.789 milljénum evra (374 ma.kr.).

Vextir & millibankamarkadi med kréonur hofdu prdast i takt vid meginvexti bankans. Raunvextir
bankans hofdu litid breyst midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a8 verdbdlgu og
verdbolguvaentingum og voru 2,9%.

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa og verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi litid breyst
a milli funda nefndarinnar.

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana storu vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
novemberfundinum likt og medaltal hisnadislanavaxta lifeyrissjéda.
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Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands var svipad og & sidasta fundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm dra skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum
meeldist enn um 0,9% og ahaettudlag maelt sem vaxtamunur & utgafum rikissjéds i erlendum
gjaldmidli og sambaerilegum bréfum Bandarikjanna og byskalands hafdi hakkad um 0,1-0,2
présentur.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja veentu pess ymist ad nafnvoxtum Sedlabankans yrdi haldid
Obreyttum i desember eda ad peir yrou laekkadir. Sem rok fyrir dbreyttum voxtum visudu paer
til kroftugs vaxtar innlendrar eftirspurnar, spennu 4 vinnumarkadi og dvissu vegna stefnunnar i
rikisfiarmalum og losunar fjarmagnshafta. Helstu rok fyrir leekkun vaxta voru pau ad pratt fyrir
ad pjodhagsreikningar fyrir fyrstu niu manudi arsins syndu meiri hagvoxt en Sedlabankinn spadi
i ndbvember sl. benti samsetning hagvaxtarins til ad verdbdlguprystingur veeri liklega minni.
Gengisstyrking kronunnar ad undanférnu hefdi einnig aukid adhald peningastefnunnar meira
en Sedlabankinn hefdi spad.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 4,1% milli ara i september og 5,7% i oktdber sé
leidrétt fyrir innldanum innldnsstofnana i slitamedferd, sem er meiri voxtur en hafdi verid sex
manudi par 8 undan. Sem fyrr skyrist aukningin einkum af meiri innldnum heimila en innldn
atvinnufyrirtaekja hafa einnig aukist milli ara.

Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn atldana lanakerfisins til
innlendra adila um 1,9% ad nafnvirdi milli ara i oktéber en um 3,4% sé tekid tillit til ahrifa
gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum. Sem fyrr skyrist voxturinn ad mestu leyti
af auknum Gtldnum til atvinnufyrirtaekja. Utlan lifeyrissjéda og innldnsstofnana til heimila hafa
aukist afram en stofn Gtlana Ibudalanasjéds hefur dregist saman. Samanlégd Utlanaaukning
lanakerfis til heimila er pvi enn héfleg og var arsaukningin 2,4% i oktéber sé leidrétt fyrir
skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, var nanast ébreytt & milli funda en hafdi laekkad um 9,5%
frd dramoétum. Velta & adalmarkadi var rimlega 520 ma.kr. & fyrstu ellefu manudum arsins eda
um 42% meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i ndvember, er gert
rad fyrir ad hagvoxtur og alpjédavidskipti verdi litillega minni a8 heimsvisu i ar en stofnunin hafdi
spad i juni. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur @ heimsvisu verdi 2,9% i ar sem er um 0,1 prosentu
minni voxtur en stofnunin spadi i juni en spain um hagvoxt fyrir naesta ar er ébreytt, 3,3%. Spa
OECD um hagvéxt i helstu vidskiptaldndum [slands er naer ébreytt fyrir arid i r fra pvi sem gert
var rad fyrir i juni eda 1,6% en hefur verid endurskodud nidur a vid um 0,2 présentur i 1,7% fyrir
naesta ar sem er i takt vid ndvemberspd Peningamdla. Stofnunin faerdi verdbdlguspa fyrir
vidskiptaldnd Islands i ar litillega upp en hélt spanni fyrir naesta ar dbreyttri. Spad er ad
verdbdlga verdi 1% i vidskiptaléndunum a pessu ari, 1,6% a pvi naesta og 1,9% arid 2018.

Halli af véruskiptum [slands nam um 92 ma.kr. a fyrstu ellefu manudum &rsins en 4 sama tima
fyrra var ramlega 24 ma.kr. halli. Verdmeeti utflutnings drdst saman um 4,8% a fostu gengi en
verdmaeti innflutnings jokst um 9,2%. Utflutningsverdmaeti idnadarvéru drést saman um taep
11% en utflutningsverdmeeti sjavarafurda um taeplega 2%. Voxtur innflutnings stafar einkum af
bvi ad innflutningur flutningataekja jokst um 39% fra sama tima i fyrra, innflutningur ,,annarrar”
neysluvoru um fimmtung og innflutningur fjarfestingarvoru um 15%.
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Midad vid skrad heimsmarkadsverd hakkadi alverd um 1,6% fra fundi peningastefnunefndar i
névember og var medalverd i névember 18,4% haerra en fyrir ari. Er pad mesta arshaekkun sidan
i juli 2011. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um 1,7% milli manada i oktéber
en um 8,3% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur haekkad i hverjum manudi i eitt ar. Var pad 98,1
stig i ndvember og pvi teeplega 21% hazerra en 25 dra medaltal pess. A fyrstu ellefu manudum
arsins nam hakkunin 12,2% fra sama tima arid a undan. Hana ma fyrst og fremst rekja til
haekkunar nafngengis krénu um 11,2%, en verdbdlga hér 4 landi var 0,7 présentum meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti { desember var drshagvoxtur 10,2% &
bridja arsfjérdungi 2016. bjédarutgjold jukust um 9,6% milli ara & fjérdungnum. Par af jukust
neysla og fjarfesting alls um 8,7% en framlag birgdabreytinga var jakveett a fjoréungnum.
Utflutningur jokst um 16,4% en & méti jokst innflutningur litlu meira eda um 16,9%. A fyrstu niu
manudum arsins var hagvoxtur 6,2% par sem vogust 4 9,3% voxtur pjédarutgjalda og neikvaett
framlag utanrikisvidskipta.

Endurskodun eldri gagna gerir samanburd vid spa Sedlabankans frd névember erfidan en hun
hefur i for med sér tilfeerslu ar einkaneyslu i atflutta pjonustu. Hagvoxturinn & fyrstu niu
manudum 4arsins var 6,2% sem er 1,2 présentum meira en spad var. Sé horft fram hja
tilfeerslunni ur einkaneyslu i utflutning munar mestu um ad voxtur fjarfestingar atvinnuveganna
var nokkru meiri en spdd var a timabilinu eda rum 34% samanborid vid 31% i nbvemberspanni.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 100,4 ma.kr. & pridja arsfjordungi eda sem nemur 15,3% af
landsframleidslu. betta er mesti afgangur af vidskiptum vid Utlond svo langt aftur sem gogn na.
Afgangurinn a fjoréungnum stafar af 121,6 ma.kr. pjonustuafgangi og 1,3 ma.kr. afgangi af
jofnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga en @ moéti vé 22,5 ma.kr. halli af voruskiptum.
Endurskodun & d6ur birtum tolum synir teeplega 2 ma.kr. meiri afgang a fyrri helmingi arsins
sem skyrist ad mestu af adurnefndri tilfaerslu Ur einkaneyslu i pjénustuafgang.

bratt fyrir ad pjédhagsreikningar syni ad voxtur einkaneyslu hafi verid minni pad sem af er ari
en adur var talid var hann myndarlegur og visbendingar um einkaneyslu i upphafi fjorda
arsfjérdungs gefa til kynna ad framhald verdi par a pétt hann kunni ad verda heldur minni en
hann var framan af ari.

Veaentingavisitala Gallup i névember var 133,2 stig, sem er riflega 15 stigum meira en 4 sama
tima i fyrra en rdmum 11 stigum minna en maeldist i oktéber.

Samkvaemt nidurstodum vetrarkdnnunar Gallup, sem framkvaemd var i névember medal 400
steerstu  fyrirtaekja landsins, voru stjornendur litillega svartsynni um nudverandi
efnahagsadstaedur en i haustkdnnuninni sem var gerd i september og toluvert svartsynni um
horfurnar a naestu sex manudum. Ad teknu tilliti til arstidar téldu um 78% svarenda nuverandi
adstaedur vera gédar og taep 19% peer hvorki vera gédar né sleemar. Um 59% stjornenda toldu
ad adstedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gédar) en um fimmtungur ad pser myndu batna.
Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum voru svartsynni um adstaedur eftir sex manudi en i
haustkdnnuninni ad teknu tilliti til arstidar og voru stjérnendur i sjdvarutvegi svartsynastir. Allir
svarendur voru svartsynni en @ sama tima i fyrra. RUmur fimmtungur stjornenda taldi ad
adstaedur yrdu verri @ naestu sex manudum. Stjornendur voru mjog bjartsynir um innlenda
eftirspurn en um 57% peirra téldu ad hun myndi aukast & naestu sex manudum ad teknu tilliti
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til arstidar, en peim sem buast vid vexti faekkadi po litillega fra haustkonnuninni. Vaentingar um
erlenda eftirspurn voru einnig téluverdar, en um 38% fyrirtaekja telja ad hun muni aukast. baer
hafa pé minnkad litillega fra pvi i haustkdnnuninni.

Samkvaemt kdnnuninni vildu um 30 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en faekka
bvi @ naestu sex manudum ad teknu tilliti til arstidar. betta er heldur legra hlutfall en var i
haustkonnuninni. Hlutfallid er hatt i flestum greinum eda a bilinu 35-65% i idnadi, samgoéngum,
byggingastarfsemi og annarri pjénustu, en um 20% i verslun og 17% i fjiarmalastarfsemi. Jafn
morg fyrirtaeki i sjdvardtvegi vildu hins vegar fjolga starfsfolki og vildu faekka.

Hlutfall fyrirtaekja sem téldu vera skort a starfsfolki var 38% i vetrarkdnnuninni ad teknu tilliti
til arstidar og hefur petta hlutfall sveiflast i kringum 40% i sl. premur kdnnunum. Hlutfall
fyrirtaekja i byggingastarfsemi sem telja sig bua vid skort jokst um taeplega 30 prdésentur en um
83% fyrirtaekja i greininni toldu sig bua vid skort i vetrarkdnnuninni.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i oktdber en arshaekkun hennar nam 10,4%.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna hafdi aukist um 8,5% milli ara i oktdber.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok névember, haekkadi um
1,7% milli manada ad teknu tilliti til drstidar og um 13,3% milli ara. [ oktdber haekkadi visitala
ibudaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskrd [slands reiknar t, um 1,9% milli manada pegar
leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 13,6% milli ara. binglystum kaupsamningum 3
landinu 6llu fjélgadi um 8,9% a fyrstu tiu manudum arsins midad vid sama timabil i fyrra.

Visitala neysluverds var ébreytt millimanada i névember, annan manudinn i ré8. Arsverdbdlgan
meeldist 2,1% og hafdi aukist ur 1,8% frd névemberfundi peningastefnunefndar. Aukningu
verdbdlgunnar ma rekja til éhagsteedra grunndhrifa vegna mikillar laekkunar verdlags i
névember i fyrra. Sé litid fram hja husnaedislid visitélunnar hafdi verdlag hins vegar laekkad um
0,3% fra november i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir til pess ad hun
hafi verid dbreytt milli manada i névember og legid a bilinu 2-2,5%. Undirliggjandi verdbdlga
hefur pvi verid nokkru naer verébdlgumarkmidinu undanfarid en maeld verdbdlga.

Helsti dhrifapattur i ndvember var haekkun kostnadar vegna eigin hisnaedis en @ méti voé laekkun
a matvaelaverdi og arstidarbundin leekkun flugfargjalda til dtlanda. Verd almennrar pjénustu
hafdi haekkad um 1,4% milli ara i nbvember samanborid vid 0,9% i oktéber og ma ad miklu leyti
rekja haekkunina til grunnahrifa.

Verdbdlguvaentingar heimila haekkudu samkvaemt arsfjordungslegri kénnun  Gallup.
Verdbolguvaentingar peirra til eins ars voru 3% en hofdu maelst 2,5% i sambaerilegri konnun i
september. Verdbolguvaentingar heimila til tveggja ara haekkudu einnig um % présentu fra fyrri
kdnnun og maldust 3,5%. Samkvaemt vetrarkdnnun Gallup medal stjornenda fyrirtaekja voru
verdbdlguvaentingar peirra til eins ars Obreyttar fra haustkdnnuninni og maldust 2%.
Visbendingar um laekkun langtimaverdbodlguvaentinga matti hins vegar lesa Ur verdbdlgualagi a
skuldabréfamarkadi en tiu ara alagid hafdi maelst @ bilinu 2,1-2,3% pad sem af var fjérda
arsfjérdungi en hafdi maelst riflega 2,5% a fjordungnum a undan. Ekki lagu fyrir nyjar maelingar
a verdbodlguvaentingum markadsadila en samkveemt koénnun sem framkvaeemd var i byrjun
november vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,8% ad medaltali & naestu tiu arum sem er 0,2
prédsentum minna en peir vaentu i dgust.
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Il Vaxtaakvordunin

Nefndin reeddi gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta og gjaldeyrisinngripastefnu
bankans. Akvad nefndin ad gera ekki breytingu 4 inngripastefnunni en endurmeta stéduna &
naesta fundi nefndarinnar eftir ad naesta skref ad losun fjarmagnshafta 4 einstaklinga og
fyrirtaeki hefdi verid tekid.

Nefndarmenn reeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra a pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hzefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en 4 fundinum i
november hafdi nefndin akvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum pratt fyrir ad haekkun
gengis kronunnar fzeli i sér aukid adhald. Rokin fyrir peirri afstodu meirihluta nefndarinnar voru
einkum pau ad dvissa badi innan lands og utan hefdi aukist og ad kroftugur voxtur eftirspurnar
kalladi @ varkarni vid akvordun vaxta.

Nybirtir pjédhagsreikningar fyrir fyrstu niu manudi arsins syna meiri hagvoxt en Sedlabankinn
spadi i névember en svipadan voxt pjodarutgjalda. Toldu nefndarmenn jdkveett ad samsetning
bjodarutgjalda veeri hagstaedari en spad hafdi verid ad pvi leyti ad atvinnuvegafjarfesting hefdi
aukist meira en spad hafdi verid og einkaneysla minna. Jafnframt var horft til pess ad voxtur
utflutnings skyrdi hagvoxtinn i rikari maeli en hafdi verid spad og munadi par fyrst og fremst um
kroftugan pjonustudtflutning. Jafnframt horfdi nefndin til pess ad metafgangur hafdi verid a
vidskiptajofnudi 4 pridja fjérdungi arsins. Voru nefndarmenn sammadla um ad tolur um
vidskiptajofnud a fjéordungnum stadfestu mat hennar & sidasta fundi um ad nyleg gengishakkun
krédnunnar endurspegladi ad miklu leyti gjaldeyrisinnstreymi vegna afgangs & vidskiptum vid
utlond vegna aukins utflutnings, sérstaklega aukinna umsvifa i ferdapjénustu.

Nefndin veitti pvi athygli ad verdbdlga hafdi verid i takt vid ndvemberspa bankans og vaentingar
hennar a sidasta fundi. Hafdi hun maelst 2,1% i névember og hefur pvi haldist undir markmidi
um teeplega priggja ara skeid pratt fyrir miklar launahaekkanir og 6ran voxt eftirspurnar. Ad mati
nefndarinnar hafa hagfelld ytri skilyrdi og haekkun a gengi krénunnar vegid a méti ahrifum
launakostnadar og innlendrar eftirspurnar en adhaldssom peningastefna jafnframt skapad
verdbdlguvaentingum kjolfestu, studlad ad sparnadi og haldid atlanavexti i skefjum.

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar sem var ndnast ébreytt fra névemberfundinum
midad vid raunvexti bankans. Gengi krénunnar hafdi hins vegar haekkad frekar. Eins og a
novemberfundinum téldu nefndarmenn badi rok fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum ad pessu
sinni og ad lekka pa um 0,25 présentur. Vid vaxtadkvordunina hafdi nefndin til hlidsjénar
sidustu spa Sedlabankans ad vidbzettum nyjum upplysingum sem birst hefdu eftir
novemberfundinn.

Helstu rok sem fram komu a fundinum fyrir pvi ad laekka vexti voru pau ad gengi kréonunnar
hefdi haekkad um 1%% fra sidasta fundi nefndarinnar. bad vaeri pvi pegar ordid nokkru haerra
en névemberspa bankans gerdi rad fyrir ad pad yrdi ad medaltali & naesta ari. Var pad mat
nefndarmanna ad verdbdlguhorfur naestu missera hefdu pvi liklega batnad enn frekar fra pvi
sem gert var rad fyrir i spanni. Toldu sumir nefndarmenn pvi svigrim til ad laekka nafnvexti, pott
margvisleg dvissa sem visad var til vid fyrri vaxtaakvordun veeri enn til stadar. [ ljosi dvissunnar
skorti p6 eftir sem adur forsendur til ad fullyrda um liklega stefnu neestu vaxtabreytinga. baer
myndu radast af framvindunni og eftir sem adur veeri astaeda til varfeerni vid akvordun vaxta.
Eins og 4 sidasta fundi komu einnig fram pau rok fyrir laekkun vaxta ad seskilegt geeti verid ad
draga eitthvad ur vaxtamun vid utlond til ad auka hvata innlendra adila til ad fjarfesta erlendis
bar sem pad geeti vegid 4 moti undirliggjandi prystingi til haekkunar gengis kronunnar. Pa skipti
mali i dhaettumati peirra sem fylgjandi voru vaxtalaakkun ad samsetning hagvaxtar veeri ad pvi
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leyti hagsteedari en spad var i névember ad veegi Utflutnings og atvinnuvegafjarfestingar veeri
pbyngra.

Helstu réok sem fram komu a fundinum fyrir ad halda voxtum ébreyttum voru pau ad enn rikti
toluverd évissa um launapréun a komandi misserum og adhaldsstig opinberra fjarmala. Bent
var @ ad poétt samsetning pjodardtgjalda veeri hagstedari en gert hafdi verid rad fyrir i
névemberspdnni bentu nidurstodur pjédhagsreikninga til pess ad hagvoxturinn yrdi jafnvel
meiri i ar en spad hafdi verid og framleidsluspenna pvi meiri. Jafnframt var bent a ad haetta vaeri
a ad vaxtaleekkun til ad draga ur vaxtamun vié Utlond vid nuverandi adsteedur ofhitnunar
innlends pjédarbuskapar myndi grafa undan nyfenginni kjolfestu verébdélguvaentinga.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,25
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum
innlanum, yrdu 5%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,75%, vextir af [dnum gegn vedi
til sjo daga 5,75% og daglanavextir 6,75%. Fjérir nefndarmenn greiddu atkvaedi med tillogu
sedlabankastjéra en einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillégunni og vildi halda voxtum
S6breyttum.

Nefndarmenn voru sammala um ad kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid
virtist hafa styrkst og ad adhald peningastefnunnar hafi ad einhverju leyti aukist vegna
haekkunar 4 gengi kronunnar. A8 mati meirihluta nefndarmanna gaefi pad nefndinni svigram til
ad laekka nafnvexti nu. Eigi ad sidur téldu peir ad kroftugur voxtur eftirspurnar og ofangreindir
Ovissupeettir kolludu & varkarni vid akvordun vaxta. Voru nefndarmenn sammala um ad
adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum muni radast af framvindu efnahagsmala og
annarri hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 8. febraar 2017
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Greinargerad til rikisstjornar um verdbolgu undir
fraviksmorkum

Samkveemt meaelingu Hagstofu Islands, sem birt var 26. agust sl., var tolf
manada verdbolga midad vid visitdlu neysluverds 0,9% i agust.
Verdbdlga for pvi nidur fyrir nedri fraviksmork verdbdlgumarkmidsins
sem eru 1%. Samkvemt sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og
Sedlabanka Islands fra 27. mars 2001 er gert rad fyrir ad Sedlabankinn
sendi rikisstjorninni greinargerd viki verdbolga meira en 1% présentu
fra markmidinu. Fraviksmorkin fela ekki i sér adra formlega kvoo af
halfu Sedlabankans en ad senda fra sér greinargerd par sem gera skal
grein fyrir asteedum fraviks frd 2%2% verdbolgumarkmidi, hve lengi
bankinn aztli ad fravikid vari og eftir atvikum hvort hann telji asteedu
til ad gripa til sérstakra adgerda af peim sokum.

Verdbodlguproun undanfario

[ lok é&rs 2014 for verdbdlga nidur fyrir nedri fraviksmork
verdbolgumarkmidsins i fyrsta sinn fra upptoku pess. Pad fravik
reyndist pé ekki langvarandi pvi ad einungis premur manudum sidar var
verdbolgan komin inn fyrir fraviksmorkin aftur. Sidan pa og par til
nylega meldist verdbolga & bilinu 1%% til lidlega 2%, p.e. undir
verdbolgumarkmidinu en pé innan fraviksmarka. Verdbdlga hefur na
hjadnad prja manudi i r6d samhlida haekkun a gengi kronunnar og litilli
alpjodlegri verdbdlgu.

Verdbolga mald med visitdlu neysluverds an hisnadis reyndist talsvert
minni eda -0,9%, en sidan i arsbyrjun 2015 hefur verdbdlga & pann
meelikvarda verid undir 1%. Svo virdist sem undirliggjandi verdbdlga
hafi einnig farid minnkandi. Flestir melikvardar sem bankinn horfir til
benda til pess ad han hafi verid a bilinu 1,3-2,1% i agust eda svipud og
i lok ars 2014, pegar meld verdbodlga var sidast undir fraviksmorkum.
Undirliggjandi verdbolga jokst sidan likt og meld verdbolga.

Undanfarin misseri hafa verdhakkanir @ husnadi verid helsti drifkraftur
arsverdbolgunnar og nam arshaekkun hasnadislidar visitélunnar 7,3% i
agust. Undanfarna manudi hefur framlag innlendrar voéru til
arsverdbolgu einnig aukist. bPannig hakkadi verd a innlendum vérum
um 2,4% i éagust fra sama tima i fyrra. A moti innlendum
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verdbolguprystingi vegur haekkun & gengi kronunnar, leekkun oliuverds
og litil alpjodleg verdbdlga. Verdlag innfluttrar voru leekkadi i &gust um
3,1% milli ara i kronum talid, par af leekkadi bensinverd um 9,7%. Adrar
hravérur hafa einnig leekkad i verdi. A 68rum arsfjordungi lekkadi
verdlag annarrar hravoru en oliu um teplega 12% i kronum talid fra
sama fjoroungi i fyrra.

Eins og rakid er i Peningamélum 2016/3, sem birt voru 24. agust sl.,
hafa verdbdlguveentingar einnig smam saman farid leekkandi og virdist
kjolfesta peirra vid verdbdlgumarkmidid hafa styrkst. I arsbyrjun 2012
virtust markadsadilar t.d. vaenta 4%2% verdbolgu & naestu tiu a&rum en peer
hofou leekkad i 3% i arsbyrjun 2015. [ kjéIfar kjarasamninga pa um vorid
heekkudu verdbdlguveentingar timabundid en voru a ny komnar nidur i
3% i agust sl. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi synir apekka proun
en pad var um 5% i arsbyrjun 2012 og hafdi leekkad i lidlega 3% snemma
ars 2015. bad haekkadi a ny er leid & ario og var hast um 4,8% um pad
leyti sem nyir kjarasamningar voru gerdir. Pad hefur sidan leekkad & ny
og var komid i markmid i byrjun september.

Verdbolguhorfur

Sidasta verdbdlguspa Sedlabankans var birt i Peningamalum 2016/3.
Samkveemt spanni verdur verdbdlga ad medaltali 1,2% & pridja
fjordungi pessa ars en eykst sidan a ny i 2,2% 4 sidasta fjoroungi arsins.
Verdbolgumeling dgustmanadar, sem var birt nokkrum dégum sidar en
spain, rimar ageetlega vid nyjustu spa bankans. Samkvaemt henni eru
toluverdar likur a ad verdbdlga fari fljotlega aftur yfir nedri
fraviksmorkin, jafnvel strax i naesta manuai.

Eins og rakid er i Peningamalum 2016/3 virdist sem mikill
vidskiptakjarabati  undanfarin ar, litil alpjédleg verdbolga,
gengishakkun kronunnar og adhaldssom peningastefna hafi ad miklu
leyti haldid aftur af kostnadarahrifum launahaekkana undangenginna
missera. Haekki gengi kronunnar hins vegar ekki frekar taka ahrif hennar
smam saman ad fjara ut pegar lidur a spatimann. Samkvaemt grunnspa
Peningamala verdur verdbolga komin i rimlega 3% um mitt naesta ar
en naer hamarki i 3,8% & fyrri hluta arsins 2018. Hun tekur sidan ad
hjadna & ny og er gert rad fyrir ad han verdi komin nidur fyrir 3% a fyrri
hluta ars 2019. Rétt er ad undirstrika ad 6vissa um gengisproun a nastu
misserum er meiri en verid hefur undanfarin ar i ljosi losunar
fjarmagnshafta.
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Bankinn mun birta nyja pjédhags- og verdbdlguspa i Peningamalum
sem gefin verda ut 16. ndvember nk. Par verdur itarlegt mat lagt &
efnahags- og verdbdlguhorfur og helstu ahattupeetti sparinnar.

Vidbrégd peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands tilkynnti hinn 24. &gust
akvordun sina um ad leekka meginvexti Sedlabankans um 0,5 présentur
ar 5,75% i 5,25%. Eins og kemur fram i yfirlysingu nefndarinnar telur
han ad verdbolguhorfur hafi batnad pratt fyrir ad spenna sé byrjud ad
myndast i pjodarblskapnum. 1 ljési hagstedrar verdbolguprounar,
beattra verdbdlguhorfa og visbendinga um traustari kjolfestu
langtimaverdbdlguventinga er pad mat nefndarinnar ad han geti haldio
verdbolgu vid markmid til millilangs tima med leegri voxtum en nefndin
hafdi &dur talid.

Eftir sem adur telur nefndin porf & nokkud strongu peningalegu adhaldi
svo ad tryggja megi verdstoougleika hér & landi til lengri tima.
Hagvoxtur er mikill og téluvert umfram langtima leitnivoxt. Talid er ad
framleidsluslakinn i pjodarbdskapnum hafi horfio i fyrra og ad
nokkurrar framleidsluspennu sé tekid ad geta sem muni aukast fram &
naesta ar. Atvinnuleysi er ordid litid i sdgulegu og alpjédlegu samhengi
og farid er ad bera & skorti & vinnuafli. Launahakkanir hafa verid
verulegar og langt umfram framleidnivoxt. Launakostnadur &
framleidda einingu hefur pvi hakkad umtalsvert og umfram pad sem
getur samrymst 2%:% verdbdlgu til lengdar. Nafnvirdi eftirspurnar hefur
einnig vaxid hratt og jokst verg landsframleidsla um lidlega 10% ad
nafnvirdi i fyrra og um teeplega 7% a fyrri hluta pessa ars. pétt hjodnun
verdbolguvantinga veki vonir um sterkari kjolfestu peirra & enn eftir ad
koma i ljos hversu vel langtimaverdbolguveentingar haldast vid
markmid pegar timabundnar sveiflur eiga sér stad i gengi og verdobolgu.

Adstedur her a landi eru ad pessu leyti mjog olikar pvi sem pekkist i
flestum 6drum idnrikjum pott verdbolga meelist svipud um pessar
mundir. Hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum islands hefur verid téluvert
undir veentingum og vida er enn téluverdur slaki i pjédarbuskapnum. pa
hafa laun i mérgum tilfellum litid haekkad um langt skeid sem m.a. hefur
verid dragbitur & voxt eftirspurnar. bessar adstaedur asamt alpjodlegri
tilhneigingu til verdhjoonunar hafa leitt til pess ad verdbolgan i mérgum
vidskiptalandanna hefur verid undir markmidi um langt skeid.
Sedlabankar hafa pvi vida haft ahyggjur af pvi ad verdbolguventingar
leekki frekar og verdi um langt skeid undir markmidi. Hér a landi hefur
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efnahagsbatinn hins vegar verid mun kraftmeiri en i vidskiptarikjunum,
heekkun launakostnadar langt umfram pad sem gerist i préudum rikjum,
slaki hefur snuist i spennu og par til nylega hafa verdbdlguveentingar
verid fyrir ofan markmidid. Allt petta endurspeglast i heerra vaxtastigi
hér & landi en i ymsum nagrannarikjum.

[ 1j6si batnandi verdbolguhorfa og minnkandi verdbélguvantinga taldi
peningastefnunefndin & fundi sinum i &gust eigi ad sidur tilefni til ad
leekka nafnvexti, enda hofou raunvextir haeekkad meira en nefndin hafdi
gert rdd fyrir i juni. Umtalsverd 6vissa er um framvindu verdbolgu og
verdbdlguvantinga & naestu misserum og framundan eru stor skref i
losun fjarmagnshafta. bvi er ekki hegt ad fullyréa um nastu skref
nefndarinnar.

Naesta vaxtadkvordun peningastefnunefndar verdur birt 5. oktéber nk.
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14. oktéber 2016
1609092

Bjarni Benediktsson

fjarmala- og efnahagsradherra
Fjarmala- og efnahagsraduneyti
Arnarhvoli vid Lindargétu

150 Reykjavik

Efni: Greinargerd til rikisstjornar um verdbolgu undir fraviksmérkum

Samkvaemt malingu Hagstofu Islands & visitolu neysluverds sem birt var 26. agust sl.
var tolf méanada verdbolga 0,9% i agust 2016 og hafdi samkvemt pvi farid undir 1%
fraviksmork verdbdlgumarkmids bankans. Med visan til yfirlysingar rikisstjornarinnar
og Sedlabanka Islands fra 27. mars 2001 sendi bankinn rikisstjorninni sérstaka
greinargerd hinn 9. september sl. par sem gerd var grein fyrir astedum fraviksins.

Eins og radherra er kunnugt kom sidar i 1jos ad skekkja var i verdbolgumalingum
Hagstofu Islands & timabilinu fra mars til 4gust sl. Samkvaemt leidréttum télum var tolf
manada verdbdlga midad vid visitdlu neysluverds 1,2% i agust. Verdbolga for pvi ekki
undir 1% fraviksmorkin i &gust og pvi var ekki tilefni til sendingar sérstakrar
greinargerdar af halfu Sedlabankans i sidasta manuai.

Virdingarfylist,
SEDLABANKI ISLANDS

Mo Jod o lon

Mar Gudmundsson sedlabankastjori

Samrit:
Forsatisradherra
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Peningastefnan: arangur og endurskodun?

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori. Peningamalafundur Vidskipta-
rads, haldinn i Horpu, Reykjavik 17. nGvember 2016.

Fundarstjéri, gédir fundargestir,

pad er aralong hefd fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir fundi sem
pessum um astand og horfur i efnahagsmélum og stefnuna i
peningamalum i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birtir haustspa sina
0g & seinni arum vaxtaakvordun peningastefnunefndar. [ seinni tid hefur
pad tidkast ad velja fundinum sérstakt efni og nu er yfirskrift hans: Er
sjalfsteed peningastefna of dyru verdi keypt? betta er svolitid & skjon vio
efni Peningamala og vidfangsefni peningastefnunnar um pessar mundir
en ég mun po drepa & pad undir lok mals mins.

I geer gaf Sedlabankinn Gt Peningamal med nyrri efnahagspa bankans
og vaxtadkvoroun peningastefnunefndar var kynnt. Stéra myndin af
stodu efnahagsmala um pessar mundir er ad sjaldan hefur hun verid
betri. islendingar hafa fengid verulega bub6t i formi mikils bata
vidskiptakjara og aukins utflutnings voru og pjénustu, einkum vegna
sterks vaxtar ferdapjonustu. Pad er pessi proun sem liggur til
grundvallar stérauknum rauntekjum landsmanna og hau atvinnustigi. ba
hafa peir gengid heegar um gledinnar dyr en oft adur i uppgripum.
Skuldsetning heldur afram ad leekka og sparnadarhneigd er téluvert
meiri en vid eigum ad venjast i fyrri uppsveiflum eftir strid. Parna a
veentanlega hlut ad mali meiri varferni en adur vegna reynslu
fjarmalakreppunnar en einnig hefur adhaldssom peningastefna lagt
hond & plog med pvi ad studla ad haegari vexti eftirspurnar en ella hefdi
ordid og med pvi ad beina hluta mikillar haekkunar tekna og auds i
sparnad. Allt petta hefur lagst a pa sveif ad jafnveegi i pjodarbuskapnum
er nu betra en sa sem hér stendur man eftir & sinum ferli. pad er
myndarlegur afgangur a vidskiptum vid utlénd. Verdbolga hefur verid
undir verdbdlgumarkmidi i teplega prju ar pratt fyrir miklar
launahaekkanir og sterkan voOxt eftirspurnar. Buhnykkirnir og
gjaldeyrisinnstreymid sem af peim leidir asamt adflutningi vinnuafls
eiga par storan hlut ad mali enda hefur innflutt erlend verdhjodnun og
heekkun gengis kronunnar nad ad yfirvinna verdbolguprysting sem
stafar fr4 vinnumarkadi. Pa hefur peningastefnan lagst & pessa sveif eins
0g ég minntist & og sa ségulegi arangur hefur nadst ad flestir ef ekki allir
melikvardar a verdbolguventingar eru i samremi vid markmidid.
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Haldist pad eykst verulega svigrum peningastefnunnar til ad milda ahrif
pbess ef buhnykkirnir fjara Ut og snuast i aféll. Og horfurnar eru godar
samkvamt grunnspa Sedlabankans: Aframhaldandi 6flugur hagvoxtur
og full atvinna; vidskiptaafgangur Gt spatimabilid; islendingar eiga
bradlega meiri eignir erlendis en erlendir adilar hér & landi og verdbdlga
vid markmid allt timabilid.

Pad ma spyrja i ljési pessa af hverju pad virdist vera svona mikil
6anzgja hja sumum med peningastefnuna? Nanar um pad 4 eftir. En pad
er audvitad toluverd aheetta til stadar og vid verdum ad hafa vara &
gagnvart henni. Heattan 4 ad pjddarbuskapurinn ofhitni er augljos.
Vinnumarkadur geeti farid ur bondum. P4 geaetu okkur ordid a mistok i
hagstjorninni, t.d. ef rikisfjarmalin fara ad toga of mikid i adra att en
peningastefnan. Vid hofum séd afleidingarnar af sliku adur.

Sny ég mér na ad meginefni mals mins sem vardar vaxtastigid i lengri
tima samhengi, gjaldeyrismarkadinn og hugsanlegar breytingar a
ramma peningastefnunnar.

Vaxtastigid

| addraganda nylidinna kosninga &tti sér stad téluverd umraeda um
vaxtastigid heér a landi. Ef vid eigum ad komast ad skynsamlegum
nidurstédum um hvort peir nafnvextir sem peningastefnan akvardar séu
edlilegir eda ekki pegar litid er til verobdlgu, verdbolguvantinga, stédu
hagsveiflunnar, sennilegs mats & jafnveaegisraunvoxtum og vaxtastigs
erlendis er mikilveegt ad umraedan byggist a stadreyndum. Pegar vid
sidan horfum til peirra vaxta sem mestu mali skipta fyrir heimili og
fyrirteeki, p.e. raunvaxta sem eru til lengri tima en peir vextir sem
Sedlabankinn akvedur beint, pa er einnig mikilvaegt ad vid gerum okkur
grein fyrir pvi i hvada meli peningastefnan getur haft ahrif & pa
raunvexti. Svarid vid pvi er ad peningastefnan hefur einungis
timabundin ahrif & pa raunvexti sem til lengdar akvardast af
undirliggjandi efnahagspattum, ekki sist samspili sparnadarhneigdar og
fjarfestingarvilja.

Skodum na nokkrar stadreyndir sem mali skipta i pessu sambandi. Fyrst
ber ad nefna ad langtimaraunvextir hafa verid & fallandi feeti &
alpjodavettvangi undanfarna prja aratugi eins og sést ad hluta & mynd 1.
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Verdtryggdir rikisskuldabréfavextir 1985-20161

%
10

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

—Alpjodlegir vextir —Island

Mynd 1: Verdtryggdir langtima rikisskuldabréfavextir (5-10 ara). Alpjodlegu
vextirnir eru einfalt medaltal fyrir Bandarikin (frd 1999), Bretland og byskaland.
islensku gégnin eru samsett Gr gégnum um frum(tbod spariskirteina og avéxtun
ibudabréfa og verdtryggdra rikisbréfa. Talan fyrir 2016 talan er medaltal fram i
midjan névember.

Heimildir: Englandsbanki, sedlabanki Bandarikjanna, Sedlabanki islands .

pessi proun hofst 16ngu fyrir fjarmalakreppuna. Hun, efnahags-
samdratturinn sem fylgdi i kjolfarid og slokun i peningamalum sem var
vidbragd vid kreppunni mdgnudu pessa tilhneigingu enn frekar og er nG
svo komid ad langtimaraunvextir eru i algjoru sogulegu lagmarki. bad
tengist ad hluta til stddu hagsveiflunnar i steerri proudum rikjum og geeti
snuist vid & nastu arum. Oliklegt er hins vegar ad lakkun raunvaxta
sidustu aratugi gangi mikid til baka & naestunni.

pad er ein af meginkennisetningum hefébundinnar hagfraedi ad peninga-
stefna geti ekki haft ahrif & raunsterdir og par med talid langtima-
raunvexti nema timabundid. PG svo ad petta sé viss einfldun og
hugsanlegt ad peningastefna sem annad hvort er allt of hérd eda allt of
slok yfir lengri timabil geti haft meiri ahrif en petta, sérstaklega pegar
mikid 6jafnveegi er i hagkerfinu, er kenningin ad minu mati nagilega
neerri lagi viod edlilegar adstaedur til pess ad haegt se ad taka mid af henni
i umraedunni hér. bad timabil sem hér um radir er of langt til ad
peningastefnan hafi einhver teljandi ahrif a prounina. pa er ljost ad
vaxtalaekkunartilhneigingin er ekki bundin vid einstok 16nd, han er
alpjodleg, pott hin komi eftir adstedum misskyrt fram i einstokum
I6ndum. Skyringanna er pvi helst ad leita i peim pattum sem hafa ahrif
a sparnadarhneigd, fjarfestingarvilja og legri voxt hagvaxtargetu &
heimsmeelikvarda. Allir prir peettirnir hafa studlad ad leegri raunvoxtum

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

46



a4 pessu timabili en minni hagvaxtargeta er nylegri. Oldrun, aukinn
opinber sparnadur nymarkadsrikja, m.a. med soéfnun gjaldeyrisforda, og
aukinn 0jofnudur innan landa eru medal peirra patta sem hafa aukid
sparnadarhneigd. Leekkun hlutfallslegs verds fjarfestingarvarnings og
aukin ovissa og ahattufelni, einkum i framhaldi af kreppunni, hafa
dregid ur fjarfestingarvilja.

En hvernig kemur island inn i pessa mynd? Eins og sja ma & mynd 1
hefur préunin hér & landi verid svipud po svo ad vextirnir hafi verid og
séu enn heerri en i hinum steerri préudu ionrikjum og er petta pvert 4 pad
sem &tla ma af hluta umraedunnar um pessi mal hér & landi. Stadreyndin
er st ad langtimaraunvextir hér hafa ekki verid laegri & pessu timabili en
peir eru na ef fra er skilid stutt timabil i midri efnahagskreppunni pegar
raunstyrivextir voru hefdir mjog lagir i peim tilgangi ad 6rva hagkerfid
og togudu vaentanlega lengri tima vexti timabundid nidur.

Eg hef fullyrt ad peningastefnan hafi litid haft med pessa proun ad gera.
Hitt er svo annad mal ad prounin hefur haft ahrif a peningastefnuna pvi
han endurspeglar ad hluta lekkun & stuttum jafnveegisraunvoxtum.
Peningastefnan hefur pvi brugdist vid pessari framvindu med leaegri
nafnvdxtum en ella. Nafnvextir hafa sidan leekkad til viobétar a pessu
timabili af premur asteedum. 1 fyrsta lagi nadist ad koma verdbdlgu og
verdbélguvaentingum i markmid i helstu idnrikjum & sidustu tveimur
aratugum sidustu aldar og pvi purftu baedi nafn- og raunvextir ekki ad
vera eins hair og adur. Segja ma ad sama préun hafi att sér stad hér a
landi & sidustu misserum. | 6dru lagi hefur alpjodleg
verohjoonunartilhneiging verid sterk i heimsbiskapnum & sidari arum i
framhaldi af innlimum Kina og Rduasslands i hid alpjodlega
vidskiptakerfi, og vegna prounar alpjédlegra framleidslu- og virdiskedja
og teekniframfara. I pridja lagi hefur mikill efnahagslegur slaki i helstu
ionrikjum i framhaldi af fjarmalakreppunni leitt af sér mun slakari
peningastefnu en ella i pessum I6ndum. Petta allt til samans hefur
studlad ad pvi ad um pessar mundir eru nafnvextir sedlabanka i helstu
ionrikjum i algjoru ségulegu lagmarki. Reyndar eru peir ad margra mati
hettulega lagir med hlidsjon ad mdogulegum ahrifum peirra a
fjarméalastodugleika og virkni fjarmalakerfisins.

Hvad med Island i pessu samhengi? Meginvextir Sedlabankans eru peir
vextir sem &kvarda skammtimamarkadsvexti a hverjum tima.
Undanfarid hafa peir verid vextir & 7 daga bundnum innlanum. pbeir eru
nl 5,25% eins og sja ma a mynd 2. beir eru langt fyrir nedan medaltalio
sidan verdbdlgumarkmid var tekid upp sidla marsmanadar 2001, pratt
fyrir ad hagsveiflan sé komin & toluvert hatt spennustig. Petta
endurspeglar pann arangur sem nadst hefur & undanférnum misserum
vid a0 koma verdbolguvaentingum i markmid. Pbessir vextir Sedla-
bankans hafa tvisvar verid litillega leegri fra pvi ad verobolgumarkmidio
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var tekid upp, snemma ars 2011 og snemma &rs 2015. Heest foru peir i
18% seint & arinu 2008. Pad stenst pvi ekki ad halda pvi fram ad pessir
vextir séu alltaf hair 6had efnahagsastandi. Ekki er heldur haegt ad segja
ad vextir bankans séu Gt Gar neinum kortum i islensku sogulegu
samhengi, pvert & moti.

pad er lika athyglisvert ad bera innlent vaxtastig saman vid sogulegt
vaxtastig i proudum idnrikjum. A myndinni ma sja ad samanvegnir
skammtimanafnvextir i Bandarikjunum og Bretlandi voru & arunum
1870-2007 ad medaltali rétt teep 5%. Pad er ekki langt frd& skammtima-
nafnvdxtum hér & landi um pessar mundir og pa parf ad geeta ad pvi ad
vid erum nu & spennustigi hagsveiflunnar en edli malsins samkvaemt
jafnast hagsveiflan Gt i svo 16ngu s6gulegu medaltali eins og hér er synt.
Vaxtastigid eftir fjarmalakreppu i pessum léndum er hins vegar langt
fyrir nedan pad sem pad hafdi sdgulega ordid leegst &our og pvi miklu
frekar Gt ar kortum en hid islenska en fyrir pvi geta verid gddar og gildar
asteedur po svo ad pad sé reyndar umdeilt.

Vextir 4 islandi og alpjédlega i sogulegu samhengil

%

8,13

Skammtimavextir & Nuverandi vextir  Skammtimavextir { Skammtimavextir i Nuverandi
islandi april '01- Sedlabanka [slands UK og USA 1870- UK og USA 2009-16 medalvextir
nov. '16 2007 sedlabanka UK og

USA

Mynd 2: Nuverandi meginvextir Sedlabanka islands og medaltal meginvaxta
sedlabanka Bretlands og Bandarikjanna og medaltal skammtimavaxta &
millibankamarkadi i pessum premur 16ndum yfir 6lik timabil.

Heimildir: Jorda, O., M. Schularick og A. M. Taylor (2014). ,,The great mortgaging:
Housing finance, crises, and business cycles®, National Bureau of Economic
Reserach, NBER Working Paper Series, nr. 20501, Sedlabanki Islands.

Skodum nuverandi vaxtastig & Islandi nanar og horfum pa um stund
framhja vandanum vid ad reka sjalfsteeda peningastefnu i mjog litlum
og opnum hagkerfum sem eru med oheft fjarmagnsstreymi til og fra
landinu, en ég kem ad pvi & eftir. Gefum okkur jafnframt ad

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

48



verdbolguvaentingar haldist vid markmid eins og nu er. P& snyst
spurningin um hvort 5,25% nafnstyrivextir séu edlilegir eda ekki um
pad hverjir séu taldir vera jafnveegisraunstyrivextir, p.e. peir vextir sem
myndu halda verdbdlgu vido markmid pegar pjodarbuskapurinn er i
jafnveegi. Midad vid 2%2% verdbolguvaentingar eru raunstyrivextir nd
rétt ramlega 2%%. Fyrir fjarmalakreppuna voru jafnveegisstyrivextir
metnir vera po nokkud herri. Eins og annars stadar hafa peir liklega
lekkad i framhaldi af kreppunni og svo geti nylegur arangur
peningastefnunnar skilad sér i pvi ad ekki purfi eins haa vexti og adur
til ad halda verdbdlgu vid markmid. Vid vitum hins vegar ekki hversu
mikio jafnveegisvextirnir hafa leekkad en pad hefur verid til reekilegrar
skodunar innan bankans og endurtekid umraeduefni & fundum
peningastefnunefndar. Hinn 29. pessa manadar verdur haldin malstofa i
Sedlabankanum par sem gerd verdur grein fyrir nyjustu rannsoknum
vardandi mat & jafnvaegisraunvoxtum.

Kannski verdur svigram & komandi tid til ad leekka frekar skammtima-
raunvexti (mealda med verdbolguvaentingum). Pad redst af
framvindunni, m.a. gengispréun og framlagi annarrar hagstjornar. Til
vidbétar geetu nafnvextir breyst i ljési framvindu verdbdlgu og
verdbolguvaentinga. Vid naverandi adsteedur verdur hins vegar ad hafa
i huga ad pjodarbuid er ekki i jafnveegi pvi ad spenna hefur pegar
myndast. P& er framlag annarrar hagstjérnar visst um pessar mundir
par sem ekki hefur verio myndud rikisstjorn eftir kosningar og
fjarlagafrumvarp fyrir naesta ar er ekki komid fram. pa er of snemmt ad
segja til um ahrif losunar hafta. Hitt er naesta vist ad ef radist yroi i
miklar vaxtalekkanir &n pess ad innsteeda veeri fyrir peim er ljést ad
raunvextir myndu leekka um hrid en par sem traverdugleiki myndi
6hjakvaemilega glatast vid illa igrundadar adgerdir af pessu tagi myndu
pbeir sidan purfa ad haekka & ny og verda herri en ella og pad lengur en
ella hefdi ordid til ad na verdbdlgu og vaentingum nidur & ny og koma
peim i markmid.

En er pa borin von ad vextir hér & landi verdi med tid og tima svipadir
og i helstu vidskiptalondum? Nei alls ekki. I fyrsta lagi skulum vid vona
peirra vegna ad nagrannariki okkar purfi ekki ad bda vid nuverandi mjdg
svo Gedlilega lagt vaxtastig um langa framtid. [ 6dru lagi munu
ahaettudlog a vexti og jafnveegisraunvextir hér a landi halda afram ad
leekka pvi lengur sem vid héldum verdbdlguveentingum vid markmid,
pvi lengur sem vid vardveitum vidskiptaafgang og pvi lengur sem vid
hoéldum &fram ad greida nidur skuldir. Sparnadarhneigd um pessar
mundir, ad teknu tilliti til hagsveiflunnar, er mun meiri en han hefur
verio mjog lengi og pad mun med tid og tima studla ad pvi ad
langtimajafnveegisraunvextir leekki. Haldist veentingar vid markmid
munu pé baedi nafn- og raunvextir leekka jafnhlida.
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Gengi kronunnar og gjaldeyriskaup Sedlabankans

Vidbrogd vid miklu innstreymi & gjaldeyrismarkad ad undanfornu er eitt
floknasta vidfangsefni Sedlabankans um pessar mundir. Vandinn hér er
m.a. ad greina & milli timabundins innfledis sem er laustengt vid
undirliggjandi efnahagspeetti og er liklegra til ad stodvast skyndilega og
jafnvel snlast vio og pess sem endurspeglar varanlegri jakveedar
breytingar & undirliggjandi efnahagspattum sem geta po lika breyst til
hins verra. Heaegt er ad feera rok fyrir pvi ad gjaldeyrisinngrip eigi ad
60ru Gbreyttu ad vera meiri i fyrra tilfellinu og minni i pvi seinna.

Medan verid var ad koma gjaldeyrisforda i &skilega steerd i addraganda
almennrar losunar fjarmagnshafta skipti pessi adgreining minna mali
vardandi stefnuvidbrdgd heldur en nu er par sem forsendur voru til pess
ad kaupa innfleedid og beeta i forda ad nokkru leyti 6had uppruna. Ad
visu trufladi innfledi & skuldabréfamarkad vegna vaxtamunar midlun
peningastefnunnar sumarid 2015 og sidastlidinn vetur og gat, horft
lengra fram a vid, falid i sér ahaettu fyrir fjarmalastodugleika. Af pessum
sokum, en einnig til ad koma i veg fyrir myndun nyrrar ,,snjohengju® i
framhaldi af aflandskronuutbodi i jani sl., var talid rétt ad gripa til
adgerda til ad draga ur pessu innfleedi. Pad hefur sidan ad mestu
stodvast. Ekkert lat hefur hins vegar ordid a gjaldeyrisinnflaedi sidustu
manudi og Sedlabankinn hafdi i lok sidustu viku keypt gjaldeyri sem
nemur um 160 ma.kr. fra byrjun jali og gengi kronunnar hafdi styrkst
um neerri 12% a sama tima.

Tilteek gogn benda til pess ad gjaldeyrisinnfleedid tengist ad miklu leyti
afgangi a vidskiptum vid atlénd, sem hefur haldist myndarlegur m.a.
vegna vaxtar ferdapjonustu og gédra vidskiptakjara, og auknum ahuga
erlendra adila & beinum fjarfestingum i islensku atvinnulifi. P4 geeti beett
adgengi bankanna og einstakra fyrirteekja ad erlendum lanamoérkudum
att hlut ad mali. Spakaupmennska tengd vaxtamun virdist hins vegar
litill hluti af sdgunni. P& skiptir lika mali ad Gtfleedi vegna almennrar
losunar fjarmagnshafta er enn sem komid er litid. Pann fyrirvara verdur
b6 ad gera vid pessa greiningu ad greidslujafnadartolur fyrir pridja
arsfjoroung liggja ekki fyrir fyrr en i byrjun nasta manadar og skodun
a peim gégnum geeti eitthvad breytt myndinni.

Sedlabankinn hefur keypt minni hluta af gjaldeyrisinnstreyminu ad
undanfdrnu en hann gerdi framan af arinu og haekkun gengis kronunnar
hefur ordid samsvarandi meiri. Helgast pad af pvi ad gjaldeyrisfordinn
er ordinn steerri og eitthvad yfir lagmarki aeskilegrar steerdar med tilliti
til almennrar losunar fjarmagnshafta. ba skiptir edli innstreymisins mali
0g pad sjonarmid ad haekkun gengis vegna haekkunar jafnvaegisgengis
er hluti af askilegu sveiflujofnunarhlutverki gengisins og einnig er
Ozskilegt ad taka gengisfarveg midlunar peningastefnunnar algjérlega
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ur sambandi. En gjaldeyriskaupin hafa samt sem &dur verid veruleg og
byggir pad & varudarsjonarmidoum vardandi varanleika innstreymis og
bess ad reyna ad fordast ofris gengisins &dur en Utstreymi vegna
almennrar losunar fjarmagnshafta & ser stad.

[ framhaldi af miklum gjaldeyriskaupum Sedlabankans & pessu ari hefur
s spurning vaknad hvort stor gjaldeyrisforoi sé ordid sjalfsteett
vandamal par sem hann 6gni afkomu Sedlabankans ad pvi marki ad pad
geti grafid undan getu hans til ad reka pa peningastefnu sem talin er
askileg & hverjum tima. EkKi er timi til ad kafa itarlega ofan i petta mal
hér en stutta svarid er ad svo er ekki. I fyrsta lagi ma vid petta mat ekki
einungis einblina & kostnadinn af fjarmdgnun fordans heldur verdur
einnig ad skoda abatann. 1 6dru lagi parf ad hafa i huga vid mat &
naverandi fordasterd ad ahrif almennrar losunar fjarmagnshafta koma
sem betur fer haegt og rolega fram en ekki er par med sagt ad pau geti
ekki ordid umtalsverd & komandi misserum. Stor fordi skapar traust i
pvi ferli. I pridja lagi ma ekki taka niverandi adsteedur og framreikna
peer til allrar eiliféar og fa pannig stort vandamal. Edli malsins
samkvemt breytist adhaldsstig peningastefnunnar med hagsveiflunni
og vaxtamunur gagnvart utlondum er breytilegur fra einum tima til
annars. ba eru sveiflur i gjaldeyrisstreymi og gengi og sidar gaeti verid
tilefni til ad selja gjaldeyri ur storum forda til ad jafna pessar sveiflur og
hafa pa af pvi tekjur sem koma & méti naverandi kostnadi.

Ekkert af pessu breytir pvi ad alltaf parf ad huga ad pvi ad draga ur
fjarmdgnunarkostnadi fordans. Med steerri forda getur verid tilefni til ad
setja hluta hans i &haettusamari fjarfestingar sem gefa pa meiri avoxtun
eins og margir sedlabankar i svipadri stodu hafa gert & undanférnum
arum. Pa kemur lika til greina ad til vidbotar vid skiptingu & kostnadi og
abata vid forda sem er innbyggd i naverandi 16g og reglur um
fjarhagsleg samskipti rikissjods og Sedlabankans verdi fundnar leidir til
ad bankar og jafnvel adrar fjarmalastofnanir taki meiri patt i kostnadi
vid fordahaldid enda njota paer gods af, m.a. i haerra lanshafismati og
leegri vaxtakostnadi a erlendum lanum. Pagd versta sem vid myndum hins
vegar gera i pessu sambandi veeri ad forna langtima avinningi vardandi
verdstodugleika og jafnveegi i pjodarbdskapnum i pvi skyni ad auka
hagnad Sedlabankans [slands til skamms tima.

Rammi peningastefnunnar

Sny ég mér na ad tveimur skyldum efnum, p.e. spurningunni um kosti
og galla sjalfsteedrar peningastefnu annars vegar og mogulegum
breytingum & ramma og framkvaemd peningastefnunnar hins vegar. Eg
verd ad fara hér hratt yfir sogu pvi klukkan tifar en ég er meir en tilbdinn
til ad svara spurningum um pessi efni og énnur hér & eftir.
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,.Er sjéalfsted peningastefna of dyru verdi keypt?« er yfirskrift pessa
fundar. b4 er vaentanlega verid ad spyrja peirrar spurningar hvort abati
slikrar stefnu sé minni en kostnadurinn. pessari spurningu er ad minu
viti varla haegt ad svara nema med visun til valkostanna, pvi einhverja
gjaldmidlastefnu verdur ad hafa og peer hafa allar kosti og galla. Ef pad
er myntbandalag pa er pad peningastefna sedlabanka pess bandalags
sem gildir; i tilfelli evrusvaedisins er pad Sedlabanki Evropu. Kostir og
gallar sliks samstarfs voru itarlega raktir i skyrslu sem Sedlabankinn gaf
Ut haustid 2012 og ég hef ekki tima til ad fara i pad hér. Ef &fram er
haldid med eigin gjaldmidil kemur upp spurningin um gengisstefnuna,
b.e. & gengi kronunnar ad vera fast gagnvart 6drum gjaldmidlum,
algjorlega frjalst fljotandi eda eitthvad par a milli. Ef gengid er fast er
ekki heegt ad beita peningastefnunni til ad draga ar sveiflum med pvi ad
bregdast vid buhnykkjum og aféllum. Adlégunin verdur pvi meira i
gegnum sveiflur i atvinnustigi og framleidslu en minna i gegnum
sveiflur i raunlaunum en veeri i tilfelli sjalfsteedrar peningastefnu og
sveigjanlegs gengis. Hvad viljum vid i peim efnum? Gott stilfeert deemi
um hvernig sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi getur mildad
ahrif &falla & atvinnu og framleidslu er ad finna i sidasta hefti
Peningamala sem lysir ahrifum pess ad vidskiptakjarabati undanfarinna
ara gangi til baka med laeekkun verds sjavarafurda.t

pad er ad morgu ad hyggja hvad petta vardar. Reynslan synir ad i litlum
opnum hagkerfum med 6heftar fjarmagnshreyfingar og hreint flotgengi
hefur gengid tilhneigingu til ad sveiflast 6hdflega og 6reglulega og pvi
getur fylgt neikveett samspil vid fjarmalastodugleika. Og eins og fjallad
er um i &durefndri skyrslu Sedlabankans geta slikar gengissveiflur
stundum verid sjalfsteed uppspretta efnahagssveiflna. ba getur agaleysi
i rikisfjarmalum og of slakt regluverk um og eftirlit med
fjarmalastarfsemi eins og demin sanna grafid undan badi sjalfsteedri
peningastefnu med sveigjanlegu gengi og fastgengisstefnu, jafnvel po6
han sé i formi myntrads.

,,Fjarmagnshreyfingavandinn eins og ma kalla hann felst i éhéflegu
fjarmagnsstreymi til landsins, byggt & ofurbjartsyni og of Ilagri
verdlagningu a ahattu sem sidan stddvast og snyst vid med braki og
bramli og miklum afleidingum fyrir efnahagslegan og fjarmalalegan
stodugleika. Reynslan synir ad pessi vandi er alls ekki bundinn vid 16nd
med sveigjanlegt gengi, nema sidur sé. Lond med fastgengi hafa lent illa
i pessu og sama maé segja um I6nd innan evrusvedisins. Pessi vandi 1ék
Iykilhlutverk i kreppunni i Grikklandi og lika & Spani, svo ad demi séu
tekin. Pad er pvi ekki sidur porf fyrir svokollud pjodhagsvaridarteeki i
I6ndum med fast gengi eda i myntbandalagi en i [6ndum sem reyna ad
reka sjalfsteeda peningastefnu & grundvelli sveigjanlegs gengis. Sumir
lita & gjaldeyrisforda sem kostnad vid sjalfsteeda peningastefnu. pad er

! Peningamal 2016/4, bls. 12-14.
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ekki ad Ollu leyti rétt pvi hvada land sem er med eigin mynt parf
gjaldeyrisforda og audvelt er ad syna fram a ad gjaldeyrisfordinn verdur
ad vera steerri vid fastgengi en sveigjanlegt gengi.

Eg geeti haldid svona afram ad berja & einféldunum og tofralausnum.
Adalatridid er po pad ad valid & gengis- og peningastefnu er ekki eins
einfalt og af er 1atid. Og svo skiptir ekki bara mali hvada stefna er best
ef allt er gert rétt vid framkveemd hennar, pvi pad er aldrei pannig. bad
verda gerd mistok og pa skiptir mali hversu viokvem kerfin eru
gagnvart slikum mistékum og hvada svigram er til ad leidrétta pau an
bess ad pad reyni um of & panpol kerfanna.

Ad lokum

Eg tel i 1josi peirrar umreedu sem fram hefur farid ad undanférnu um
peningastefnuna, ekki sist i addraganda kosninganna, ad pad sé
naudsynlegt ad fram fari frekari vondud umraeda um hvers konar rammi
um peningastefnuna henti best eftir ad fjarmagnshoftum hefur verid létt
en vid erum utan myntbandalags. pad hafa reyndar verid gerdar margar
atrennur ad pessu og Sedlabankinn hefur gefid Ut mikid efni pessu tengt.
Eg tel ad peningastefna af pvi tagi sem verid hefur ad proast hér a landi
i framhaldi af fjarmalakreppunni, og er mjog 6lik peirri sem var hér fyrir
hana, hafi skilad verulegum é&rangri undanfarid og komi par vel til
greina. En kannski er petta eins og i Ground Hog Day ad vid hvert nytt
upphaf komumst vid nar lausninni. Vonum pad.

Ef rétt er & spilum haldid getur batinn af sjalfsteedri peningastefnu verid
meiri en kostnadurinn. Pad er ekki par med sagt ad pad purfi endilega
ad vera besti kostur allra kosta. Einhvers konar fastgengi er lika
valkostur sem méa skoda en hann hefur kosti og galla eins og allt annad.
Sviar haekkudu vexti & sinum tima i haa tveggja stafa tolu til ad verja
fastgengi og styrivextir sedlabankans voru reyndar haekkadir & timabili
i 500%. Bretar haekkudu sina vexti i 15% i sama tilgangi. | hvorugu
tilfelli dugdi pad til pvi adrar stodir voru brostnar. Hong Kong tokst hins
vegar ad verja sitt fastgengi i Asiukreppunni en purfti einnig ad haekka
vexti téluvert og gripa til margvislegra 6hefdbundinna adgerda eins og
umfangsmikilla inngripa i hlutabréfamarkad.

Meginnidurstadan er pvi si ad hvorki fastgengi né sjalfsted
peningastefna med sveigjanlegu gengi muni skila tilskildum arangri
nema peim teekjum sem &tlad er ad tryggja markmidin sé beitt eins og
parf, 6nnur hagstjorn keyri ekki gegn markmidunum og varudarstefna
vardandi fjarmalakerfid stydji vid en grafi ekki undan.
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Sedlabanki Islands

Stada og horfur i efnahagsmalum

Fyrirlestur hja Félagi atvinnurekenda
30. 4gust 2016

bérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur Sedlabanka fslands

baer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir annarra nefndarmanna Peningastefnunefndar
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Felag Stada og horfur |
atvinnurekenda efnahagsmalum
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Vidskiptakjor batna og gengi kronu haekkar

 Vidskiptakjor hafa batnad toluvert: Utflutningsverd hefur haekkad i hlutfalli vid Utflutningsverd vidskiptalanda og oliu- og
hravoruverd leekkad: deetlad ad i ar hafi vidskiptakjor batnad um 11%% fra 2014 og utflutningsverd haekkad um 17%% ...

¢ ... mun meiri vidskiptakjarabati en medal annarra idnrikja — sérstaklega pegar horft er til annarra hravoruutflytjenda
¢ Gengi krénu einnig haekkad mikid: er 14% haerra en fyrir ari — raungengi hefur pvi haekkad téluvert

Utflutningsverd og vidskiptakjor 2008- Vidskiptakjaraahrif i 15 OECD-rikjum Gengi krénunnar 2008-2016%
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1. Utflutningsverd fslands i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda (faert i sama gjaldmidli med visitolu medalgengis). 2. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016. 3. Mi kaupméttar Gtflutnings og i i hiutfalli af VLF fyrra ars. Samtals
ahrif fyrir arin 2014-2015. bau I6nd sem eru flokkud sem hravérudtflytjendur midad vié vaegi hravéru i hreinum Gtflutningi eru tdknud med raudlitum sdlum.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, OECD, Sameinudu pjodirnar (UNCTAD), Sedlabanki islands.

Vidvarandi vidskiptaafgangur og storbaett ytri stada

* Vidskiptaafgangur maeldist 4,9% af VLF i fyrra og spad 3% afgangi i ar ... pjédhagslegur sparnadur hefur einnig aukist téluvert
¢ Erlend stada hefur stérbatnad med vidvarandi vidskiptaafgangi og nylegu uppgjori slitabua: var -5,7% af VLF i arslok 2015 en

var verst -130% 2008 — besta stada i halfa 6ld og med pvi hagstaedasta sem maelist medal préadra rikja
¢ Stor hluti haekkunar raungengis endurspeglar pvi liklega haekkun jafnvaegisraungengis

Vidskiptajofnudur og vergur Hrein erlend stada i 30 préudum rikjum
pjédhagslegur sparnadur 2005-2016" 1970-20152
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1. Undirliggj iptajo og bjé parnadur 2008-2015 og grunnspa PM 2016/3 fynr 2016. Eftir uppgjér slitabua fallinna figrmalafyrirtaekja  drslok 2015 er ekki lengur munur & maeldum og undirliggjandi vidskiptajéfnudi og
bjédhagslegum sparnadi. 2. Télur fyrir fsland eru fra bj (1970-1994) og d: it Hagstofu lslands (1995-: 2015) par sem midad er vid undirliggjandi stédu 2008-2014. Télur fyrir hin rikin eru fra gagnagrunni Lane og Milesi-
Ferretti fyrir timabili§ 1970-2011 en gégn beirra eru framlengd til drsins 2015 midad vié préun skv. IFs. issjodsins.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, Lane og Milesi-Ferretti (2007), bjé3hagsstofnun, Sedlabanki {slands.
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Kroftugur Utflutningur og vaxandi efnahagsumsvif

« Utflutningur hefur vaxid hratt undanfarid — pratt fyrir haegan voxt eftirspurnar i helstu vidskiptaldndum: borinn upp af
miklum pjénustudtflutningi sem hefur vaxid um 9%% ad medaltalisl. 5 ar

¢ Meiri hagvoxtur hér en i vidskiptalondum: medalhagvoxtur 2012-2016 3,3% hér & landi en einungis 1,3% i
vidskiptalondum: samdratturinn i kjolfar kreppunnar endurheimtur: VLF 10% haerri i ar en var fyrir fjarmalakreppuna

Utflutningur og eftirspurn vidskiptalanda Landsframleidslan 4 islandi og i helstu
2008-20161 vidskiptaléndum 2008-2016!
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1. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Atvinnuleysi minnkar og vaxandi skortur a vinnuafli

* Atvinnuleysi var 2,7% a Q2/2016 (arstidarleidrétt) og minnkadi um 1,3pr fra fyrra ari — langtimaatvinnuleysi er
jafnframt nanast horfid: nadi hamarki i um 2% snemma ars 2011 en var 0,4% 4 Q2

* Storfum fjolgar hratt og 2 skyr merki vaxandi skort & vinnuafli: yfir 40% fyrirtaekja segjast bua vid skort — hlutfallid
hefur haekkad hratt i 6llum atvinnugeirum

Atvinnuleysi eftir lengd* Fyrirtaeki sem telja ad skortur sé &

1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2016 starfsmonnum
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1. Arstidarleidrétt gogn.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Pyt

Rikisfjarmal og baett fjarhagsstada auka einnig a eftlrspurﬁ"’"%

¢ Efnahagsbati hefur verid drifinn afram af miklum tekjuvexti sem m.a. ma rekja til kroftugs utflutningsvaxtar og
vidskiptakjarabata ... en nokkur slokun a adhaldsstigi rikisfjarmala baetist einnig vid

¢ bar ad auki ahrif skuldaleekkunaradgerdar sem hefur leitt til mikillar haakkunar @ hreinum audi heimila sem hefur med
mikilli haekkun radstéfunartekna leitt til kréftugs vaxtar einkaneyslu

Breyting & hagsveifluleidréttum Einkaneysla og hreinn audur heimila 2005-
frumjéfnudi rikissjods 2012-20161 20162
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2012 2013 2014 2015 2016 2005 2007 2009 2011 2013 2015
—Einkaneysla (v. a5) ——Hrein audur heimila 4 raunvirdi (h. as)
L Frumjofnuéurer leidréttur fyrir einskiptis tekjum og gjsldum (t.d. i og flytingu ni rdtryggdra hi islana). Grunnspa PM 2016/2 fyrir 2016. 2. Hreinn audur er samtala hisnaedis- og fidrhagslegs auds heimila (utan
) ad fra kuldum heimila. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016.

Heimildi: Alpjoagjaldeyrissié@urinn, Firsyslarkisins, Hagstofa slands, Sedlabanki flands.

Mikill hagvoxtur og vaxandi spenna i pjodarbuinu

* Hagvoxtur i fyrra var 4% og horfur a teeplega 5% hagvexti i ar og um 4% 4 naesta ari: a bak vid pennan kréftuga
hagvoxt er mikil fjlgun starfa en framleidnivoxtur hefur verid litill og nokkru undir langtimamedaltali

¢ Samhlida miklum hagvexti hefur slakinn i pjédarbuinu horfid og framleidsluspenna myndast — sem m.a. kemur fram
mikilli laekkun atvinnuleysis sem er liklega komid undir pad atvinnuleysisstig sem samrymist langtimajafnvaegi

Hagvéxtur og framleidni 2008-201812 Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2008-
2018!
s Breyting fra fyrra ari (%) s % af mannafla % af framleidslugetu
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EmFramleidni  WMHeildarvinnustundir  —Landsframleidsla mmFramleigsluspenna — Atvinnuleysi

1. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016-2018. 2. Framleidni mzld sem hlutfall
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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* Verdbdlga maeldist 0,9% i agust og minnkadi ur 1,1% i juli og hefur ekki verid svo litil sidan i febriar 2015 ... an hisnaedis

maelist hiin enn minni eda -0,9% og minnkadi ur -0,6% i juli — en hefur aukist ur 0,4% i april i 1,1% i juli skv. HICP
« Undirliggjandi verdbolga hefur einnig minnkad: flestir maelikvardar 4 bilinu 1,3-2,1% i agust
 Vidskiptakjarabati, litil alpjédleg verdbdlga, haekkun gengis og adhaldssom peningastefna vega @ moéti ahrifum launahaekkana

Ymsir maelikvardar a verdbolgu Maeld og undirliggjandi verdbdlgal
Jandar 2012 - agust 2016 Jandar 2012 - dgudst 2016
s 12 manada breyting (%) 2 12 manadar breyting (%)
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—Visitala neysluverds —Visitala neysluverds an htisnaedis —Visitala neysluverds  —Verdbdlgumarkmié
——Samrzamd visitala neysluverds —Verdbdlgumarkmid [ Bil 1. og 3. fjdrdungs mats 4 undirliggjandi verdbolgu
1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjordungs mats & undirliggjandi verdbdlgu par sem hin er mzeld med kjarnavisitslum sem horfa fram hja hrifum svei 6rulida, bensins, opi bjonustu og rei husaleigu og med

tolfradilegum maelikvirdum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Miklar launahaekkanir en kjolfesta vaentinga heldur

¢ Miklar launahaekkanir undanfarid eru langt umfram framleidnivoxt og pvi hefur launakostnadur a framleidda einingu
haekkad mikid: horfur 4 riflega 9% haekkun i ar og 6% haekkun yfir 5 ara timabil

» A méti vegur ad langtimaverdbdlguvaentingar hafa farid leekkandi undanfarin ar — og tekid ad leekka & ny eftir
timabundna hakkun i kjolfar nylegra kjarasamninga — kjolfesta verdbdlguvaentingar virdist halda og hafa styrkst

Launakostnadur a framleidda einingu og Langtimaverdbdlguvaentingar
framlag undirlia 2010-2016* 1. drsfj. 2012 - 3. drsf. 2016
Breyting fré fyrra ari (% %
1 reyting fré fyrra ari (%) .
5
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4 0 . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
m Framleidni —Verdbélgualag til 10 ara®
i Launakostnadur annar en laun —Verdbdlguvaentingar markadsadila til 10 4ra
mm Nafnlaun

—Verdbdlgumarkmid
—Launakostnadur 4 framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar & launakostnadi 4 framleidda einingu. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016. 2. Talan fyrir pridja arsfjordung 2016 er medaltal pad sem af er fjérdungnum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Verdbolguhorfur batna toluvert fra fyrri spa

¢ Verdbolga minnkadi Gr 1,9% 4 Q1 i 1,6% a Q2 — spad ad verdi 1,2% 4 Q3 en aukist a ny pegar ahrif gengishakkunar
taka ad fjara ut: verdi 2,2% a Q4 og nai hamarki i 3,8% Q2/2018 en taki sidan ad hjadna i markmid

* Horfur hafa batnad téluvert fra PM 16/2: haerra gengi, minni alpjédleg verdbdlga, meiri framleidnivéxtur og traustari
kj6lfesta verdbodlguvaentinga skyra baettar horfur — verdbdlga taeplega 1pr minni en spad var i PM 16/2 Gt naesta ar

Verdbdlguspd og évissumat PM 2016/3
1. rsfj. 2012 - 3. drsfl. 2019

5 Breyting fré fyrra ari (%)

-1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Grunnspd PM 2016/3 W 50% likindabil
—Verdbadlgumarkmid [0 75% likindabil
[ 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Felag

atvinnurekenda
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Verdbdlguspa og dvissumat PM 2016/2
1. drsf]. 2012 - 2. drsf]. 2019
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Tekist hefur ad halda verdbolgu i skefjum

« Brugdist vid aukinni verdbolguhaettu med hakkun vaxta sem hélt aftur af eftirspurn og beindi hluta tekjuauka i sparnad ...
¢ ... med hjdlp ytri adsteedna virdist pvi hafa tekist ad skapa verdbdlguvaentingum kjolfestu og pannig haldid verdbdlguprystingi

i kj6lfar kjarasamninga i skefjum
* Hefur gengid betur en 6haett var ad vona og pvi utlit fyrir ad haegt sé ad na markmidi med laegra vaxtastigi en adur var talid

Meginvextir Sedlabanka islands
1. jni 2014 - 29. dgdst 2016
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Heimild: SeSlabanki fslands.

Alpjédlegur samanburdur a sedlabankavoxtum

* Meginvextir Sedlabankans eru nu 5,25% ... en eru enn téluvert haerri en i 68rum idnrikjum pétt verdbdlga sé svipud
¢ bétt langtimaverdbdlguvaentingar hafi pokast ad markmidi eru paer enn yfir markmidi 6likt pvi sem er { 6drum

ionrikjum par sem pzer hafa trausta kjolfesta eda hafa laekkad undir markmid

Meginvextir? Ver8bélga? Langtimaverdbélguveentingar og
verdbolgumarkmid?
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra 2.4 midad vid visitolu neysluverds i jili 2016 (4 58rum arsfiordungi fyrir Astraliu og Nyja-Sjéland). 3. Nyjasta mat  vaentingum markadsadila og greinenda um verdbolgu til naestu 4-5 ra (island,
Kanada (6-10 ar), Noregur, Nyja-Sjdland og Svibj63), spa Albj ji issj6Bsins um 6lgu eftir 5 ar ) eda Ut fré i i til 5 4ra (Astralia, { id og Japan).
Heimildir: Alpjédagj issjoauri i i, Reuters, Riksbank i Nyja-Sjaland: i fslands.
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Albjodlegur samanburdur & sedlabankavoxtum (2)

¢ Hagvoxtur er téluvert meiri hér a landi en i 68rum idnrikjum (var t.d. 4,7% & fyrsta fjoroungi hér a landi en 1,6% ad
medaltali medal helstu vidskiptalanda): horfur 4 taeplega 5% hagvexti i ar hér a landi en a bilinu 1-2% i flestum hinna

¢ Hér er talid ad slakinn i pjodarbuinu hafi horfid fyrir nokkru sidan og nokkur framleidsluspenna sé tekin ad myndast:
spdad ad verdi um 2,5% hér & landi i ar en enn er téluverdur slaki til stadar i flestum hinna landanna

Meginvextir? Hagvéxtur 20162 Framleidsluspenna 20162
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1. Nyjustu gildi { nokkurra 2. Spé Alpjodagj issjodsins (World Economic Outlook, april 2016) nema fyrir (sland (Peningamdl 2016/3).

p
Heimildir: Albjé3agjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki fslands.

Albjodlegur samanburdur & sedlabankavoxtum (3)

* Nafnvoxtur eftirspurnar er téluvert meiri hér a landi en i 68rum idnrikjum: spad 8% vexti nafnvirdis VLF i ar (t6luvert
umfram 4%-5%% edlilegan langtimavoxt) en teeplega 3% ad medaltali i 68rum idnrikjum

* [ 6drum idnrikjum hefur litil haekkun launakostnadar verid vidvarandi vandi: horfur a ad haekki um 1%% ad medaltali i
ar en yfir 9% hér a landi

Meginvextirt Nafnvoxtur VLF 20162 Launakostnadur & framleidda einingu
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1. Nyjustu gildi megi nokkurra 2. Spa Alpj6dagj issj6dsins (World Economic Outlook, april 2016) nema fyrir island (Peningamdi 2016/3). 3. Spd OECD (OECD Economic Outlook, jini 2016) nema fyrir Nyja-Sjaland (Monetary Policy
Statement, dgust 2016) og (sland (Peningamdl 2016/3).
Heimildir: Alpj6dagj issj6durinn, OECD, i Nyja-Sjélands, i fslands.
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Aukinn stédugleiki verdlags og efnahagsumsvifa ...

« Qvissa um langtimaverdlagshorfur virdist vera smam saman ad minnka: gerir langtimaaaetlunargerd audveldari, eykur
skilvirkni og dregur ur sveiflum f raunvéxtum sem er grundvollur pess ad draga ur efnahagslegum 6stédugleika ...

¢ ...sem virdist vera ad minnka: aukinn peningalegur stodugleiki studlar ad pvi ad draga ur hagsveiflum

Ovissa um langtimaverdbdlguhorfurt Sveiflur i verdbolgu og hagvexti a islandi
1. arsfj. 2012 - 3. drsfj. 2016 og 68rum Nordurldndum 1991-20152
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Verdbalg i ila til 10 ara

1. Stadalfrévik i svérum markadsadila um hvada verdbélgu peir vaenta a8 medaltali nastu 5 og 10 &r. 2. Hringir syni pér stadalfravika verdbdlgu og hagvaxtar 4 fslandi og kassar samsvarandi pér fyrir midgildi annarra Nordurlanda. 25 dra timabilinu
Q1/1991-Q4/2015 er skipt 5 jafnléng 5 dra timabil.
Heimildir: Hagstofa slands, OECD, Sedlabanki fslands.

... en fullnadarsigur ekki i hofn

* pratt fyrir ad peningastefnan hafi nad nokkrum arangri vid ad auka efnahagslegan stodugleika undanfarid er enn
nokkud i land vid ad tryggja varanleika pessa arangurs ... pvi parf ad fara varlega og vera vidbuin bakslagi

¢ Samanburdur vid Noreg synir petta dgeetlega: Noregi hefur tekist ad halda verdlagi stodugu yfir mun lengri tima sem
eykur traverdugleika Noregsbanka og eykur sveigjanleika hans vid métun peningastefnunnar

5 dra medalverdbdlga 4 Islandi 5 ara medalverdbdlga i Noregi
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Heimildir: Hagstofa [slands, Noregsbanki, OECD, Sedlabanki fslands.
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Af hverju hefur gengi kronunnar haekkad?
Pérarinn G. Pétursson

Fra aramdtum hefur gengi krénunnar hakkad um fimmtung gagnvart medaltali annarra gjaldmidla og
fra pvi ad ndverandi haekkunarhrina héfst um mitt sidasta ar nemur haekkunin lidlega fjérdungi. betta
er mikil hakkun 3 tiltélulega stuttum tima sem edlilega hefur vakid athygli. En hvers vegna hefur gengi
krénunnar haekkad svona mikid og hver er pattur peningastefnunnar i haekkuninni? Er asteeda til ad
hafa ahyggjur af gengishaekkuninni og geeti hudn jafnvel verid fyrirbodi nyrrar kollsteypu, sambezerilegri
peirri sem vard hér haustid 2008?

Gengishaekkunin endurspeglar fyrst og fremst utanadkomandi buhnykki

[ einféldu mali md segja ad meginorsaka gengishaekkunarinnar sé ad leita i gédum arangri fyrirtaekja i
utflutningsstarfsemi vié ad selja afurdir sinar @ alpjédamorkudum. bar ber haest otrulegan voxt i
fer6apjonustu sidustu ar en ad magni til hefur utflutt ferdapjénusta vaxid um 20-30% 4 hverju ari sidan
2011 og fra seinni hluta sidasta ars hefur arsvoxturinn verid riflega 40%. A pridja fjordungi pessa ars
var umfang ferdapjonustu a fostu verdi pvi ordid naestum prefalt meira en 8 sama fjéordungi fyrir fimm
arum. betta er langt umfram voxt annars Utflutnings og medalvoxt eftirspurnar helstu vidskiptalanda
okkar.

Hvad gerist pegar ny utflutningsatvinnugrein vex ur litlu i pad ad verda ein meginatvinnugrein
pjédarbus & 6rskdommum tima? Fyrir pad fyrsta aukast utflutningstekjur pjédarbusins verulega og vid
pbad haekkar innlent tekjustig og fjarhagslegur audur almennings vex. Ofan a petta baetist sidan seinni
buhnykkurinn sem er veruleg haekkun utflutningsverdlags i hlutfalli vid verdlag peirrar voru og pjénustu
sem vid kaupum fra atlondum sem ma ad mestu leyti rekja til hagsteedrar préunar a verdi sjavarafurda
og lekkunar 3 heimsmarkadsverdi a oliu. Badir pessir buhnykkir gera pad ad verkum ad innlent
rikideemi eykst sem haekkar gengi kréonunnar.

Buhnykkjunum tveimur fylgir einnig mikill voxtur i innlendri eftirspurn sem reynir téluvert a
takmarkada innlenda framleidslupeetti. Eftirspurn eftir vinnuafli eykst hratt og vaxandi fjoldi fyrirtaekja
starfar vid eda umfram fulla afkastagetu. Vid slikar adstaedur er edlilegt — og i raun aeskilegt — ad gengi
krénunnar haekki. bPad hjdlpar til vid ad halda aftur af innlendum verdbdlguprystingi sem
O6hjakvaemilega myndast pegar reyna fer a innlenda framleidslupaetti, m.a. med pvi ad beina innlendri
eftirspurn ad einhverju leyti Ut ur pjédarbuinu, p.e. ad innfluttri véru og pjénustu. bannig verdur minni
prystingur a innlenda framleidslupaetti, auk pess sem harra gengi audveldar innlendum fyrirtaekjum
ad sakja t.d. vinnuafl til annarra landa til ad maesta mikilli eftirspurn innanlands.

En fleira gerist pegar ny utflutningsatvinnugrein vex svo hratt sem raun ber vitni. bar sem hdn keppir
ad einhverju leyti um sému innlendu adfong og adrar utflutningsatvinnugreinar, prystir voxtur hennar
upp gengi krénunnar til pess ad rydja annarri Utflutningsstarfsemi til hlidar 8 medan hdn skapar sér
rymi i pjodarbuskapnum. betta er gamalkunnugt stef i islenskri hagségu par sem mikil velgengni i
ferdapjonustu leikur sama hlutverk og gjoful aflabrogd i sjdvaratvegi gerdu adur fyrr.

Gengishakkunin undanfarin misseri endurspeglar pvi ad verulegu leyti 6hjakvaemilega adlogun
pjédarbuskaparins ad utanadkomandi buhnykkjum. Haekkunin er pvi hluti af adléogunarferli sem studlar
ad pvi ad skapa ferdapjonustu rymi i pjédarbuinu en studlar einnig ad pvi ad haegja a vexti hennar svo
hann verdi i betri takti vid voxt takmarkadra framleidslugeeda innanlands. Gengishakkunin |éttir
jafnframt & araun a innlenda framleidslupzetti med pvi ad beina hluta eftirspurnarinnar sem skapast
vegna buhnykkjanna ut ar pjédarbldinu. Ad auki faerir haekkunin hluta bdhnykkjanna fra
utflutningsfyrirteekjunum til almennings i gegnum aukinn kaupmdtt heimila med sama hzetti og
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gengislaeekkunin i fjarmalakreppunni létti undir med innlendum fyrirteekjum med pvi ad feera byrdina
ad hluta yfir & heimilin.

En hvad um peningastefnuna?

Fram til pessa hefur ekkert verid minnst 3 moégulegan hlut peningastefnunnar i pessari préoun. Vegna
mikils hagvaxtar og vaxandi araunar a innlenda framleidslupzetti hafa innlendir vextir purft ad vera
haerri en vextir i ndgrannalondunum. Par er enn toluverdur slaki til stadar sem gerir peim feert ad hafa
nokkurn hagvoxt an pess ad verdbolguprystingur hljétist af. Jakvaedur vaxtamunur stydur ad 60ru
Obreyttu vid haerra gengi kronunnar og pvi getur peningastefnan eflt og hradad peirri gengisadlogun
sem adur var lyst. betta vegur pd ekki pungt i préuninni undanfarid. Gengishaekkunin skyrist ekki af
spakaupmennskutengdu innflaedi fjdrmagns i leit ad haerri avoxtun en slikt innflaedi hefur verid saralitid
eftir ad Sedlabankinn tok i notkun sérstakt fjarstreymistaeki fyrr 4 pessu ari. ba hefur Sedlabankinn um
nokkurt skeid lagst gegn prystingi til haekkunar @ gengi krénunnar med pvi ad kaupa téluverdan hluta
gjaldeyristekna sem hafa streymt inn i landid. Lengi vel gerdi bankinn pad til pess ad byggja upp 6flugan
gjaldeyrisforda fyrir losun fjdrmagnshafta. A undanférnu hafa kaup bankans einnig endurspeglad
vidleitni hans til ad draga ur haettunni 4 ad gengi krénunnar ofrisi & ndverandi velmegunarskeidi og
leekki si@an snarpt pegar gaefan snyst vid. Peningastefnan hefur pvi 4 heildina litid fremur haldid aftur
af haekkun a gengi krénunnar.

Er tilefni til ad hafa ahyggjur?

pétt gengishaekkunin eigi sér edlilegar orsakir er skiljanlegt ad utflutningsfyrirtaeki hafi ahyggjur af
st6du sinni. Einnig hefur 6rlad 4 ahyggjum af pvi ad gengishakkuninni muni fylgja gengishrun eins og
hér vard arid 2008. Hafa parf hins vegar i huga ad gengishrunid og fjarmalakreppan arid 2008
endurspegladi pjédarbuskap sem lifdi langt um efni fram og fjdrmagnadi hatt utgjaldastig med lantéku
fra atlondum. Gridarlegur vidskiptahalli nddi hamarki i nsestum fjérdungi af landsframleidslu arid 2006.
Hallann ma rekja til mikils vaxtar innlendrar eftirspurnar 4 sama tima og pjédhagslegur sparnadur var
i sogulegu lagmarki. Erlendar skuldir pjédarbusins voru langt umfram eignir pess, sem synir einnig hve
pjédarbuid var had erlendri fjdrmognun. NU eru adstaedur allt adrar. bjédhagslegur sparnadur er i
sogulegu hamarki, myndarlegur afgangur hefur verid a vidskiptum vid utlond i atta ar samfleytt og
nylega nadist sa merkilegi arangur ad erlendar eignir pjédarbusins urdu meiri en erlendar skuldir pess
i fyrsta sinn fra pvi ad maelingar hofust.

bvi er erfitt ad sja ad sambeerilegt gengishrun zetti ad verda i nalaegri framtid. Hins vegar mun
Ohjakvaemilega haegja & vexti ferdapjonustu. Ekki er heldur Utilokad ad bakslag verdi i greininni eda
vidsnuningur 4 vidskiptakjorum pjédarbusins. Vid slikar adstaedur geeti préunin sem lyst er hér ad ofan
gengid til baka ad einhverju leyti og gengi krénunnar gefid eftir. Pad myndi mykja adlégun
pbjédarbuskaparins ad lakari st6du hans. Adalatridid er ad fyrirtaeki og almenningur skuldset;ji sig ekki
ut fra vaentingum um ad nuverandi velgengni haldi afram um 6komna tid. bar skiptir einnig sképum ad
afram verdi gaett strangs adhalds i hagstjérn. | pvi samhengi veeri aeskilegt ad adrir armar hagstjérnar
legdust betur a sveif med peningastefnunni. Aukid adhald vid stjorn opinberra fjarmala myndi draga
ur porf a adhaldi vid framkvaemd peningastefnunnar og létta a prystingi til haekkunar & gengi
krénunnar. Margvisleg utfeersla beinnar gjaldtoku @ ferdamenn veeri einnig til pess fallin ad haegja a
eftirspurn peirra og draga Ur prystingi a gengi kronunnar og minnka pannig neikveed ahrif & adrar
utflutningsatvinnugreinar.

Héfundur er adalhagfraedingur Sedlabanka fslands og nefndarmadur i peningastefnunefnd bankans.
baer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir bankans eda annarra i nefndinni.

Grein birt i Kjarnanum 15. desember 2016.
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5. januar 2017

Efnahagsleg velgengni og gengi krénunnar
Mdr Gudmundsson

pad gengur évenju vel { pjédarbuskap [slendinga um pessar mundir. bad er full atvinna og kannski gott
betur eins og sést 4 miklum adflutningi erlends vinnuafls og peirri stadreynd ad um 40% fyrirtaekja
kvarta undan skorti a vinnuafli. Til vidbotar pessu er kaupmattur launa i sogulegum haedum og eignir
heimila umfram skuldir hafa ekki i langan tima verid meiri.Vid hofum adur gengid i gegnum hatoppa
atvinnu og kaupmattar samfara vaxandi spennu i pjéodarbuskapnum. bad hefur oftar en ekki endad illa
pbar sem margvislegt djafnvaegi i pjédarbuskapnum magnadist ad pvi marki ad snérp adlégun vard ekki
umfldin. NU bregdur hins vegar svo vid ad jafnvaegid i pjédarbuskapnum er pratt fyrir allt mun betra en
oft 4dur. Mald verdbdlga er undir verdbdlgumarkmidi en vaentingar félks og fyrirtaekja um verdbdlgu
framtidarinnar eru vid pad. Sparnadur heimila og pjédabus er mun meiri nd en oftast adur a pessu stigi
hagsveiflunnar og medal annars af peim sokum er verulegur afgangur 4 vidskiptum okkar vid utléond.

Vidnamspréttur pjédarbusins

Pad getur lika mildad ahrif afalla sem kunna ad verda ad vidnamsprottur pjédarbusins er meiri en oft
vegna pess ad skuldsetning heimila, fyrirtaekja og hins opinbera hefur minnkad umtalsvert sidustu arin
og erlend stada pjédarbusins er géd. Gjaldeyrisfordi hefur ekki verid hlutfallslega staerri sidan i lok
seinni heimsstyrjaldar. Bankar eru med mikid eigid fé og hafa géda lausafjarstodu. bad eru einkum prir
baettir sem eiga mestan patt i tiltdlulega gédri stodu. | fyrsta lagi mikill bati vidskiptakjara sidustu
misseri. | 6dru lagi voxtur ferdapjonustu. | pridja lagi hagstjérn, p.m.t. peningastefnan, og
varudarstefna vardandi fjarmalakerfid sem hafa i sameiningu studlad ad litilli verébdlgu, skapad hvata
til sparnadar og eflt vidnamsprott pjédarbusins og fjarmalakerfisins.

A &rinu sem er ad lida og i fyrra jukust Gtflutningstekjur (kaupmattur Gtflutnings véru og pjonustu
gagnvart innflutningi) um naerri pridjung, adallega vegna baettra vidskiptakjara og vaxtar
fer8apjénustu. bessi mikla aukning er megin asteeda mikils hagvaxtar og 4 hin dsamt peningastefnunni
mestan patt i pvi ad miklar launahaekkanir hafa fyrst og fremst skilad sér i auknum kaupmaetti en ekki
i aukinni verdbodlgu. Somu peettir skyra mikinn vidskiptaafgang sem hefur studlad ad styrkingu
krénunnar.

Hver er dhaettan?

Er pba engin moguleg va? Ju, vissulega. Hzettan & alvarlegri ofhitnun pjédarbusins er augljos.
Vidskiptakjor gaetu versnad @ ny. ba geeti komid bakslag i ferdapjénustu. Mikilvaegt er ad videigandi
adilar séu vakandi fyrir pessari aheettu og reyni par sem pvi verdur vid komid ad draga ur likum & pvi
ad dhaettan raungerist. Pa purfa stjérnvold ad leitast vid ad vardveita og efla vidnamsprott
pbjédarbusins. Pannig ma milda aféllin og afleidingar peirra. Til skemmri tima litid a.m.k. getum vid litil
ahrif haft 4 vidskiptakjorin sem akvardast & erlendum mérkudum. Hins vegar er haegt ad draga ur of
mikilli eftirspurn med adhaldssamri hagstjérn og par med ur likum a snarpri adlégun sidar meir. Veruleg
slékun adhalds peningastefnunnar sem midar ad snarpri laekkun raunvaxta stangast vid ndverandi
adstaedur & vid pad markmid. Langtima raunvextir geta po haldid afram ad siga nidur haldist
sparnadarstig afram hatt og raskist jafnvaegi i pjédarbuinu ekki um of & naestunni.
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Styrking kronunnar

En pa kann einhver ad spyrja: Hvad med mikla styrkingu krénunnar? Felst ekki mesta dhaettan i henni?
Til ad svara peirri spurningu parf ad gloggva sig a asteedum haerra gengis. Augljést virdist ad hun sé
fyrst og fremst afleiding peirrar prounar sem ég hef hér gert ad umtalsefni, sérstaklega a seinni hluta
arsins. Pannig vard 4 pridja arsfjoroungi met vidskiptaafgangur sem a fyrst og fremst raetur ad rekja til
afgangs 4 pjonustuvidskiptum. A sama tima var fjarmagnsinnstreymi saralitid. A heildina litid hafa
adgerdir Sedlabankans 4 darinu unnid 4 moti styrkingu gengisins. Sérstok bindiskylda &
fjdrmagnsinnstreymi inn 4@ skuldabréfamarkad og i innstedur hefur ndnast stodvad
vaxtamunarvidskipti. P4 hafdi bankinn sidastlidinn pridjudag keypt gjaldeyri & arinu fyrir 385 ma.kr.
sem er rumlega 40% meira en 4 metarinu 2015. Krénan getur pd vissulega ofrisid og pad stydur pa
varfaerni sem felst i miklum gjaldeyriskaupum pratt fyrir ad ekki sé med dyggjandi heetti haegt ad
fullyrda ad gengid sé komid mikid yfir jafnvaegi midad vid rikjandi adstaedur.

bratt fyrir ofangreint telja sumir ad Sedlabankinn eigi einfaldlega ad kaupa mun meira og laekka vextina
verulega i pokkabdt. En pad er ekki utgjaldalaust par sem innra jafnvaegi pjédarbuisins og
verdstodugleika er pa stefnt i haettu. begar 6llu er & botninn hvolft felur haekkun gengisins ad hluta til
a.m.k. i sér adlogun pjodarbusins ad vexti ferdapjonustunnar eftir ad fullri atvinnu er nad. bvima lita 4
hana sem leid markadarins til ad beina préuninni 4 sjalfbaerari braut. Til ad draga Ur peirri ahaettu sem
vissulega felst i pessari préun er pvi dhrifarikast ad hoggva ad réotum vandans sem um pessar mundir
felst i of mikilli samkeppni um vinnuafl, hisnaedi og ymsar adrar bjargir pessa lands. Ferdapjonustan er
pbad mikilveeg ad hun getur ekki verid par undanskilin.

Grein birt i Fréttabladinu 30. desember 2016.
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i byrjun jani sl. kynnti Sedlabanki islands nytt stjorntaeki til ségunnar,
svokallad fjarstreymisteeki (e. capital flow management measure),
sem er gagngert atlad ad tempra og hafa ahrif & samsetningu fjar-
magnsflaedis til landsins. Stjorntaekid byggist & reglum um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris i samraemi vid nytt
bradabirgdadkveedi laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal." Stjorn-
teekinu er etlad ad draga ur timabundinni dhaettu tengdri 6hoflegu
fijarmagnsinnflaedi, stydja vid adra peetti innlendrar hagstjérnar og
studla med pvi ad pjodhagslegum og fjarmalalegum stodugleika.
[ kjolfar pess ad taekid var virkjad hefur dregid verulega ur fjar-
magnsfledi inn & innlendan skuldabréfamarkad og visbendingum
faekkad um bresti i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn.
Fjarstreymistaekid tekur mid af ntgildandi regluverki gjaldeyrismala
en vinna stendur yfir vid ad undirblda endanlega Utfaerslu teekisins
og varanlegan lagalegan grundvéll pess.

Frelsi fjarmagnshreyfinga hefur 1ngum sveiflast i takt vid
breytingar 4 vidhorfum til 4bata og aheettu peirra
Hversu umfangsmikid og sveiflukennt alpjédlegt fiarmagnsflaedi er
hefur breyst i aranna ras og m.a. radist af mismiklu frjalsraedi. Pad
hefur sidan att reetur ad rekja til breytilegra vidhorfa til almenns abata
og aheattu af fjarmagnshreyfingum (Reinhart o.fl., 2008, 2016).
Fridlsreedinu 6x almennt asmegin i kjolfar falls Bretton-Woods-
gengissamstarfsins 4 attunda aratug sidustu aldar og allt fram ad
alpjodlegu fiarmalakreppunni sem hofst arid 2007. Tidar kreppur i
nymarkadsrikjum vegna skyndilegra straumhvarfa fjarmagnsfladis
(e. sudden stop crises) breyttu ekki i meginatridum peirri préun enda
taldar skyrast einkum af veikburda stofnanaumgjoérd og misradinni
hagstjorn i pessum rikjum og skipta pvi sidur mali i proudum rikjum
(Obstfeld, 1998, Calvo o.fl., 2006; sja einnig rammagrein V-1 i
Peningamdlum 2008/3). Notkun fjarstreymistaekja hafdi pé tilhneig-
ingu til ad aukast i ymsum nymarkadsrikjum i kj6lfar pessara kreppa.
A undanférnum arum hefur penddllinn sveiflast nokkud til
baka og kastljosid beinst i auknum meeli ad peirri dhaettu sem
getur fylgt fjarmagnsflaedi pratt fyrir ymsa vel pekkta abata pess.
Um leid hefur skapast aukin samstada um ad stjornvold, jafnvel i
préudum rikjum, geti vid tilteknar adstaedur purft timabundid & sér-
taekum stjorntekjum ad halda til ad draga r slikri dhaettu (sja t.d.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2011a, 2012).2 Petta endurspeglar m.a.
aukinn skilning & peirri haettu sem felst i pvi ad & medan 4 6hoflegu
innstreymi (e. inflow surge) stendur virdast innlendir efnahags-
reikningar styrkjast vegna medfylgjandi haekkunar eignaverds og
gengis. Er pad til pess fallid ad kynda undir enn frekari eftirspurn
og ahattusakni uns veikleikar koma ad lokum upp & yfirbordid,
tiltra brestur, vidsnuningur verdur i fjarmagnsfleedi og efnahagssam-
drattur og jafnvel fjarmalaafall skellur & (mynd 1).3

1. Samanber 2. gr. laga nr. 42/2016, um breytingu & l6gum um gjaldeyrismal, [6gum um
medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum takmérkunum og l6gum um sérstakan
skatt & fjarmalafyrirtaeki, sem toku gildi 2. juni sl. og reglur nr. 490/2016, um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris 4. jani sl., med breytingum 16. jini og
31. oktober.

2. Par sem verulegt fijarmagnsutstreymi med tilheyrandi efnahagssamdreetti og jafnvel fjar-
malakreppu fylgir oft i kjélfar mikils innflaedis er jafnan talid aeskilegra ad bregdast vid
innstreyminu i taeka tid, t.d. med beitingu fjarstreymisteekja, i stad pess ad reisa skordur
vid Utstreyminu pott slikt geti vid vissar adstaedur reynst naudsynlegt eins og raunin var
hér a landi (sja einnig Jeanne og Korinek, 2013).

3. Framvinda af pessu tagi er deemi um fjarmalaleg ytri ahrif fjarmagnsflaedis (e. pecuniary
externalities) sem birtast t.d. i tilhneigingu til 6hoflegrar erlendrar skuldsetningar par
sem markadsadilar taka ekki tillit til kerfisleegra ahrifa vidskipta sinna 4 eignaverds- og
gengisproun sem sidan valda 68rum adilum sem komu ekki ad vidskiptunum, og jafnvel
almenningi 6llum, fjarhagslegum skada. Tilvist slikra ytri ahrifa ma nota sem rok fyrir
hagstjornarinngripum til ad leidrétta markadsbrest af pessu tagi (Korinek, 2011).

Rammagrein 1

Fjarmagnsflaedi og
nytt fjarstreymistaeki
Sedlabankans

Mynd 1

Sjalférvandi hringras breytinga i fjarmagns-
flaedi, dhaettusaekni og staerd efnahags-
reikninga’
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innstreymi er
traust eykst

Gengis- og
eignaverdshakkun

Minni
Fjarmagnsutstreymi innlend

er traust brestur eftlrspurn
CJ“
1 S50 Y
FJARMALALEG 5
. Gengis- og YTRI AHRIF f Aukinn
Aukin  eignaverds- Fj " oréiog  Efnahags-
innlend  lekkun L j/“’ 4haetta vex reikningar

eftirspurn e styrkjast
Efnahags- }
reikningar

veikjast
Minni 6roi
og dheetta

1. Myndin byggist ad hluta a Korinek (2011) og Bruno og Shin (2015).
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Mynd 2
Skeid 6hoflegs fjarmagnsinnflaedis'

Visitala
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mm  Fjoldi idnrikja par sem 6hoflegt innfleedi & sér stad (v. s)
mm  Fjoldi nymarkadsrikja par sem 6hoflegt innfleedi

a sér stad (v. as)

VIX-floktvisitalan (h. &s, andhverfur kvardi)

1. Myndin synir fiélda rikja par sem 6hofleg aukning & sér stad i fjar-
magnsinnfladi skv. skilgreiningu Forbes og Warnock (2012a). Skyggd
sveedi syna pau timabil sem eru skilgreind sem skeid 6hoflegrar aukningar
i figrmagnsinnflaedi til islands. VIX-visitalan er algengur melikvardi &
ahattusaekni og ovissu a alpjodlegum fiarmalamorkudum.

Heimildir: Forbes og Warnock (2012a), Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Fjarmagnsinnfleedi og fjarmalakreppur’
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1. Myndin synir hlutfall tilvika par sem fjarmalakreppa étti sér stad i 53
nymarkadsrikjum & timabilinu 1980-2014, badi heilt 4 litid og par sem
6hoflegt innflaedi hafi att sér stad i addragandanum.
Heimildir: Ghosh, Ostry og Quereshi (2016), Sedlabanki fslands.
Mynd 4
Alpjédlegur samanburdur & fjarmagnsinnflaedi
1980-2009"
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== Bil 1. og 3. fj6rdungs
1 Bil haesta og leegsta gildis

1. Fjarmagnsinnflaedi fra erlendum adilum endurspeglar hrein kaup
erlendra adila 4 innlendum eignum a hverju ari og birtist pvi i auknum
krofum & innlenda adila. Flaedi er melt i Bandarikjadslum og synt sem
hlutfall af VLF mi6ad vid metinn leitniferil hennar skv. HP-siu.
Heimild: Broner, T. Didier og Schmukler (2013).

Ahztta tengd fjarmagnsinnfladi er mismikil eftir adstedum ...
Fjarmagnsinnstreymi fylgir mismikil aheetta. Hn fer eftir adstaedum
og raedst einkum af umfangi og samsetningu innflaedisins og notkun
peirrar fjarmoégnunar sem pad felur i sér, &samt vidnamsprotti inn-
lendra fjarmalamarkada og efnahagsreikninga gagnvart auknu inn-
fledi og peim sveiflum sem geta fylgt fledinu (Ostry o.fl., 2011,
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2011a). Timabil 6hoflegs innflaedis
koma gjarnan i bylgjum (mynd 2) og tengjast einkum alpjédlegum
fijarmalaskilyrdum (e. push factors) en einnig innlendum pattum (e.
pull factors) (Reinhart og Rogoff, 2008, Forbes og Warnock, 2012a,
Broner o.fl., 2013). Fjarmagnsinnstreymi er einnig misahettu- og
-abatasamt fyrir landid sem fjarmagnid fleedir til eftir pvi um hvers
konar fijarmagn er ad reeda (Hogghart o.fl., 2016). Bein erlend fjar-
festing er t.a.m. almennt talin akjésanlegt og aheettulitid form inn-
streymis enda byggist hiin gjarnan 4 langtimavidskiptasambandi og
felur i sér midlun & pekkingu og taekni.* Vaxtamunarvidskiptum og
60ru spakaupmennskufleedi virdist hins vegar fylgja hverfandi pjod-
hagslegur abati en um leid meiri dhaetta, ekki sist vid adsteedur par
sem markadir eru tiltélulega grunnir og vidnamsprottur innlendra
efnahagsreikninga er 6fullnagjandi.

... og getur verid pjodhagslegs og/eda fjarmalalegs edlis
Ahztta vegna fjarmagnsinnstreymis getur einkum verid tvenns
konar eftir ahrifum pess & pjédarbuskapinn og fjarmalakerfid. Han
getur verid pjodhagslegs edlis, t.d. tengd ofrisi innlends gjaldmidils,
oOsjalfbaerum vexti eftirspurnar med tilheyrandi vidskiptahalla, 6hof-
legum og skekkjandi tilflutningi framleidslupatta & milli geira eda
aukinni araun & innlenda hagstjérn. Hin getur einnig verid fjarmala-
legs edlis pegar umfang innstreymisins er slikt ad pad kyndir undir
Utlana- og eignaverdsbolur eda 6sjalfbeaerni i staerd eda samsetningu
erlends efnahagsreiknings pjodarbusins med tilheyrandi kerfis-
aheaettu sem dégnar fijarmalastodugleika (Alpjédagjaldeyrissjédurinn,
2011a, Ostry o.fl., 2011, og Ahrend o.fl., 2012). Loks getur dhaetta
tengd innstreymi verid hvort tveggja i senn, pjodhagslegs og fjar-
malalegs edlis. Samkvamt rannsékn Ghosh o.fl. (2016) lauk um
fimmtungi tilvika par sem innstreymi til nymarkadsrikja var 6hoflegt
& undanférnum aratugum med fjarmalakreppu, sem gati gefid til
kynna ad likur & fjarmalaafalli séu neerri prefalt meiri i rikjum par sem
innstreymi er 6hoflegt (mynd 3).

Nar fordeemalaust umfang fjarmagnsfladis gegndi veigamiklu
hlutverki i sidustu fjarmalakreppu hér a landi ...

i addraganda sidustu fiarmalakreppu atti sér stad fjarmagnsflaedi
(mynd 4 synir innfleedid) sem var neer fordeemalaust ad umfangi og
kynti undir verulegt pjédhagslegt og fijarmalalegt éjafnvaegi. Grof
pad um leid undan ahrifamaetti peningastefnunnar med pvi ad gera
vaxtafarveg hennar oégreidfeerari (mynd 5), beina midluninni um
ofyrirsjdanlegan gengisfarveg og hvetja til skuldsetningar i erlendum
gjaldmidli. bessi atburdaras endadi med alvarlegustu fiarmalakreppu
i sogu landsins og innleidingu vidtaekra fijarmagnshafta (sja nanari
umfj6llun i Bjarni G. Einarsson o.fl., 2015, 2016a, 2016b, m.a. um
sterk smitahrif alpjodlegra fjarmalaskilyrda & innlendan pjoédarbu-
skap og fiarmalakerfi & lidlega aldarlongu timabili).

4. bpegar fjarfestir i einu landi & 10% eda meira hlutafé i fyrirtaeki i 66ru landi kallast pad
bein erlend fjarfesting (e. foreign direct investment, FDI). Nyleg grein Blanchard og
Acalin (2016) bendir p6 & maelivanda vid mat a beinni erlendri fjarfestingu sem geti gert
pad ad verkum ad inn i hana meelist einnig skammtimafjarmagnsflaedi.
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... og askoranir vegna fjarmagnsinnflaedis s6gdu til sin & ny i
kjolfar birtingar losunaraaetlunar stjérnvalda i fyrra

A beim lidlega atta &rum sem lidin eru fra falli bankakerfisins hefur
verid undid ofan af fyrrgreindu djafnveaegi, hagstjornarumbeetur &
ymsum svidum kynntar til sdgunnar og innlendur efnahagsbati sott
i sig vedrid.> Um leid hefur steerstu hindrunum fyrir losun fjarmagns-
hafta, p.e. peim er tengjast uppgjori slitabta fallinna fjarmalafyrir-
teekja og Utistandandandi aflandskronum, ymist verid rutt Gr vegi
eda paer adgreindar med peim heetti ad unnt var ad taka stor skref
og frekari skref eru aformud um neestu aramot i att til almennrar los-
unar fjarmagnshafta. [ kjélfar kynningar & endursko®adri losunara-
etlun stjornvalda i juni i fyrra tok pegar ad geeta aukins innstreymis &
skuldabréfamarkad med peim afleidingum ad langtimavextir og lif-
timadlag (e. term premia) leekkudu (mynd 6 og mynd 12 hér 4 eftir)
pratt fyrir vaxtaheaekkanir Sedlabankans (sja umfjollun i rammagrein
1 i Peningamdlum 2015/4). Midlun peningastefnunnar um vax-
tafarveginn virtist pvi vera tekin ad bresta & ny og feerast i auknum
meeli yfir i dvissan og sveiflukenndan gengisfarveg. Askoranir vegna
innflaedis, sem hefur verid litlum takmorkunum had fra arinu 2009,
s6gdu pvi til sin adur en hoft & atflaedi hofdu verid losud ad nokkru
marki. Pad kom nokkud & 6vart og vinnu vid préun nys fiarstreymis-
teekis fyrir Sedlabankann var pvi hradad.®

Vinna vid préun fjarstreymistakisins tok einkum mid af rad-
leggingum Alpj6dagjaldeyrissjodsins, ...

Vid préun nys fjarstreymisteekis fyrir Sedlabankann var horft til
radlegginga Alpj6édagjaldeyrissjodsins, reynslu annarra rikja og inn-
lendra efnahagsadstedna. Arid 2012 gaf sjédurinn i fyrsta sinn
at almennar leidbeiningar (e. institutional view) um hvernig skuli
bregdast vid sviptingum i fjarmagnsstreymi og standa ad losun
fijarmagnshafta. Samkvamt peim getur verid radlegt ad beita
fjarstreymistaekjum vid tilteknar adstaedur, t.d. pegar verulegt inn-
streymi & sér stad, pjodhagsleg eda fjarmalaleg dhaetta er tekin ad
byggjast upp og svigrim til hefdbundinna hagstjérnarvidbragda,
svo sem i formi herts adhalds i peninga- og/eda rikisfjarmalum, er
af skornum skammti. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn leggur aherslu & ad
fjarstreymistaekjum sé ekki eetlad ad koma i stad hefébundinna hag-
stjornarvidbragda heldur frekar ad stydja vid pau pegar adstadur
krefjast (mynd 7). Loks leggur sjodurinn &herslu & ad gagnsaei, skil-
virkni og sem minnst mismunun einkenni notkun og hénnun fjar-
streymistaekja, auk pess sem undid sé ofan af notkun peirra um leid
og adstaedur leyfa vegna daeskilegra hlidarverkana sem pau geta
valdid (Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 2012).

... reynslu annarra rikja af notkun fjarstreymistaekja ...

Umtalsverd ovissa rikir um hversu arangursrik fiarstreymistaeki eru i
ljosi takmarkadrar reynslu. Pad eru helst riki i Sudur-Asiu og Sudur-
Ameriku sem hafa notad fjarstreymistaeki 4 undanférnum arum,
einkum i formi sérstakrar bindiskyldu eda skatts & innfladi fjarmagns

5. Medal nyrra stjorntaekja eru lausafjarreglur og fjarmognunarhlutfall i erlendum gjald-
midlum sem er etlad ad styrkja vidnamsprott fiarmalafyrirteekja gagnvart lausafjar-
aféllum og takmarka getu peirra til ad taka ohoflega gjaldmidla- og gengisdheettu.
Pott pau hafi ahrif 4 fijarmagnsfleedi teljast pau vart fjarstreymisteeki skv. vidmidunum
Alpjédagjaldeyrissjodsins nema vid skilyrdi pegar innfleedi er talin mikilveeg uppspretta
kerfisahaettu sem purfi ad bregdast vid. Annad stjorntaeki sem hefur verid beitt i auknum
meeli eru inngrip & gjaldeyrismarkadi, sem geta unnid gegn ahrifum innfleedis a gengi.

6. broun sliks taekis hafdi m.a. veri® bodud i Sedlabanki islands (2010, 2012). | arsfundar-

reedu sedlabankastjora i mars 2016 kom ennfremur fram ad eeskilegt veeri ad lagalegur
grundvallur sliks teekis myndi liggja fyrir adur en fyrirhugad aflandskrénutitbod faeri fram.

1,6
1,2
0,8
04
0,0

B VN

-0,8 T

Mynd 5

Innlend vaxtapréun a timabili 6héflegs
skuldainnflaedis til islands'

Daglegar tolur 3. jantar 2003 - 30. desember 2008

Présentur

2003 ' 2004 | 2005 ' 2006 @ 2007 ' 2008

= Munur & voxtum til 10 4ra og 2 4ra & innlendum
skuldabréfamarkadi2

1. Skyggda svaedid synir timabil dhéflegrar aukningar i skuldainnflaedi
fra erlendum adilum til islands. 2. Ut fra metnum nafnvaxtaferli. Vid
matid er notast vid vexti & millibankamarkadi og vexti rikisbréfa.

Heimildir: Forbes og Warnock (2012b), Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Vaxtamunur & innlendum skuldabréfamarkadi
a skeidum o6hdflegs skuldainnflaedis i lithum,
préoudum og opnum hagkerfum®

Mismunur avoxtunarkréfu rikisskuldabréfa til 10 og 2 ara
& innlendum markadi (présentur)

T T T T
t-24 t-18 t-12 -6 t t+6  t+12 t+18 t+24

— Island (t = jani 2015) = Midgildi (4n [slands)

=3 Bil 1. og 3. fjérdungs

1. Byggt 4 mati Forbes og Warnock (2012b) & 6héflegum skuldainnflaedis-
skeidum. Upphafsmanudur innflaedisskeids er einkenndur med t. Gognin
na yfir 22 skuldainnflaedisskeid par sem sedlabankar voru i styrivaxta-

haekkunarferli er skeidid hofst.
Heimildir: Forbes og Warnock (2012b), Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Notkun fjarstreymistaekja til ad bregdast vid
bjodhagslegri og/eda fjarmalalegri ahattu

Ohéflegt fiarmagnsinnfleedi

bjodhagsleg ahzetta
Pensla, gengishaekkun, vidskiptahall

-

bj6dhagsvidbrogd

Fjarmalaleg aheetta

Eignaverd- og tlén, erlendur
efnahagsreikningur j6darbis

Varadarviébrogd
Gagnvart fiarmalafyrirtaekjum,
lantokum eda morkudum

-

Fjarstreymistaeki
t.d. sérstok bindiskylda eda skattur & innflaedi

Heimildir: Ostry o.fl. (2011), Sedlabanki islands.

Stefna f gengis-, forda-, peninga-
og rikisfjarmalum
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Mynd 8
Notkun fjarstreymistaekja i ymsum rikjum

Skattur & innfladi Binding & innflaedi

- Brasilia 1993-1997, - Chile 1991-1998

2009-2013 - Kélumbia 1993-1998,
- Sudur-Koérea 2010- 2007-2008
- Tailand 2010- - Tailand 1995-1996,
2006-2008
- Kréatia 2004-2008
- Indénesia 2010-

- Tyrkland 2010-

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 9
Stefnuvidbrogd vid odlikar adsteedur pegar

fjarmagnsinnflaedi veldur pjédhagslegri dheettu

Raungengi harra
en jafnvaegi

c D’

Gjaldeyrisfordi pensla i
umfram vidmid B pjédarbiskap

A: Adstaedur til ad bregdast vid innstreymi med (styfdum) inngripum
a gjaldeyrismarkadi til ad koma gjaldeyrisforda i aeskilega steerd og
draga Ur prystingi til gengishakkunar.

B: Adstadur til ad bregdast vid innstreymi med pvi ad leyfa gengi gjald-
midilsins ad haekka ad jafnvaegisraungengi og draga pannig ar penslu
af voldum innstreymis.

C: Adstaedur til ad bregdast vid innstreymi med laekkun vaxta par sem
engin pensla er og pannig haegt ad draga r vaxtamun vid atlénd.

D: Hverfandi svigram fyrir hefébundin vidbrégd vid innstreymi par
sem raungengid er of sterkt, pensla er i efnahagslifinu og gjaldeyris-
fordi steerri en pérf er a.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2012).

(mynd 8) en m.a. vegna tviskdttunarsamninga er skattadtfaerslan
oft torveld i framkvamd. Sé reynt ad draga saman helstu leerdoma
af reynslu annarra rikja ma einkum nefna eftirfarandi:” Takmarkadar
visbendingar eru um ad notkun fjarstreymisteekja hafi dregid ur
umfangi innfleedis og par med hakkun & gengi innlends gjaldmidils.
Otviraedar visbendingar eru hins vegar um ad notkun fjdrstreymis-
teekja studli ad breyttri samsetningu innflaedis og dragi par med ur
aheettu pvi tengdri, pétt dtlanapensla og miklar eignaverdshaekk-
anir hafi engu ad sidur att sér stad i sumum tilvikum. Nokkrar vis-
bendingar eru um ad notkun fjarstreymisteekja hafi aukid svigram
peningastefnunnar til ad beita innlendum véxtum en peer eru po
ekki einhlitar. P4 virdist arangur af notkun fjarstreymistaekja radast
ad verulegu leyti af burdum stjornvalda til ad framfylgja notkun
beirra med skilvirkum heetti og koma i veg fyrir undanskot. Loks
er mikilveegt ad hafa i huga ad vegna dlikrar stofnanaumgjardar
og annarra adstedna parf ad fara varlega i ad yfirfeera leerdoma af
notkun slikra taekja & onnur riki.

... 0g & innlendum efnahagsadstedum

Vid préun fjarstreymistaekis Sedlabankans var talid mikilvegt ad
honnun og dkvordun um virkjun pess veaeri byggd a vondudu mati
& innlendum efnahagsadsteedum. Par skipti skopum ad meta hvort
adstaedur veeru pannig ad porf veeri 4 sliku taeki og hvada utfeersla
veeri pa likleg til ad henta islenskum pjédarbuskap og fiarmalakerfi.
Fjogur atridi vogu pungt i pessu sambandi.

i fyrsta lagi var pjodhagsleg ahaetta pegar tekin ad byggjast
upp i kjolfar pess ad aeetlun stjérnvalda um losun fjarmagnshafta
var kynnt um midbik ars i fyrra, eins og fjallad var um ad framan.
Hun birtist helst i pvi ad brestir virtust teknir ad myndast i midlun
peningastefnunnar um vaxtafarveginn. Kerfisaheetta af voldum inn-
streymis var enn litil enda umfang pess takmarkad og svigram til ad
herda frekar & 68rum varidartakjum. Pé var ljost ad paer adstaedur
geetu breyst & skommum tima, t.d. i tengslum vid aflandskrénuut-
bodid sem for fram um midjan juni sl.

i ®dru lagi virtist svigram til hefdbundinna hagstjérnarvid-
bragda vid vaxandi pjodhagslegri dhaettu af voldum o6hoflegs
innfleedis & hrodu undanhaldi eftir pvi sem leid & yfirstandandi ar:
aukinnar penslu geetti i pjédarblskapnum, raungengi for ort haekk-
andi og gjaldeyrisfordi stefndi i ad fara yfir aeskileg staerdarviomid
yrdi (styfdum) inngripum afram beitt i rikum maeli (mynd 9).8

i pridja lagi voru vaxandi hvatar til vaxtamunarvidskipta enda
skildi sifellt meira & milli innlendrar og alpjédlegrar efnahagspréunar.
Adsteedur & alpjédlegum fjarmalamoérkudum hafa reyndar verid sér-
stakar um nokkra hrid og hefur umfang erlendra rikisskuldabréfa
med neikvaeda avoxtunarkrofu aukist ort. Pad var pvi skiljanlegt ad
vaxandi ahuga geaetti medal erlendra fjarfesta & innlendum skulda-
bréfum og liklegt var ad hann geeti aukist enn frekar ef porf veeri &
auknu peningalegu taumhaldi innanlands. Heettan var pvi ad spa-
kaupmennska af pessu tagi yrdi & ny umfangsmikil og myndi reynast
innlendri stofnanaumgjord ofvida.’

7. Sja td. umfjdllun i Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2011a,b, 2012), Ostry o.fl. (2011),
Habermeier o.fl. (2011), Baba og Kokenyne (2012), og Bruno o.fl. (2015).

8. bréatt fyrir ad svigram veeri til ad auka adhald i rikisfijarmalum var ekki atlit fyrir ad sa yrdi
raunin pegar vinna vid préun fjarstreymisteekisins st6d sem haest & vormanudum, pvert &
moéti ad frekari slokun veeri framundan (sja umfjollun i kafla IV i Peningamalum 2016/2).

9. Innfledi vegna vaxtamunarvidskipta felur i sér auknar skammtimaskuldbindingar pjédar-
busins og pvi er askilegra ad bregdast vid pvi med uppbyggingu gjaldeyrisforda og
temprun sliks innstreymis en med pvi ad hvetja til aukins ttfleedis og lata skammtimafjar-
mognun af pessu tagi standa undir aukningu erlendra langtimaeigna (t.d. lifeyrissjoda)
med tilheyrandi mun 4 liftima eigna og skulda & erlendum efnahagsreikningi pjodar-
busins.
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Loks var ljést ad taka pyrfti tillit til pess ad stor skref veeru
framundan vid losun fjarmagnshafta. bvi geeti purft 4 fjarstreymis-
teeki ad halda til ad draga Ur dhaettu medan & losunarferlinu staedi,
ekki sist i ljosi aflandskronudtbodsins sem pa stéd fyrir dyrum, en
einnig almennt par sem aukid spakaupmennskuinnfleedi i tengslum
vid vaxtamunarvidskipti getur aukid heettu & enn meira Utflaedi en
ella i kjolfar frekari skrefa i att til almennrar losunar hafta.

i ljosi alls pessa taldi Sedlabankinn porf & fjarstreymistaeki og
ad rétt vaeri ad virkja pad strax til ad tempra innfleedi, einkum i
tengslum vid vaxtamunarvidskipti med skuldabréf og lanveitingar,
sem einnig myndi draga ur hnékrum sem mogulega gaetu myndast
i midlun peningastefnunnar i peirri adlégun pjédarblskaparins sem
framundan var og draga Ur aheettu tengdri naestu skrefum vid losun
fijarmagnshafta. Ljost pétti ad lagasetning an medfylgjandi virkjunar
fjarstreymistaekisins hefdi getad hvatt til aukins skammtimainnflaedis
adur en teekio var virkjad.

Fjarstreymistaeki i formi bindingar a tiltekid innfladi ...
Utfaersla fijarstreymistaekis Sedlabankans byggist 4 pekktri adferd til
ad tempra fjarmagnsfleedi og pvi mati a4 efnahagsadstedum sem
fjallad var um hér ad framan.'® Um leid var leitast vid ad tryggja ad
taekio veeri sveigjanlegt, markvisst og skilvirkt svo ad audvelt veeri ad
bregdast vid breyttum adsteedum.

Lagagrundvollur fiarstreymistaekisins felst i nyju bradabirgda-
akveedi laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal (sbr. 2. gr. laga nr.
42/2016), sem heimilar Sedlabankanum ad setja reglur um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris i tengslum vid
tiltekna fjarmuni, einkum skuldabréf, vixla og innstaedur. Heimildir
bankans vid atfeerslu taekisins markast pannig af lagarammanum
en Utfeerslan sjalf hverju sinni af reglum hans sem purfa ad hlj6ta
sampykki radherra. Fimm lykilbreytur teekisins mota Utfeersluna 4
hverjum tima, p.e. bindigrunnur, -timi og -hlutfall (sem tiltaka i
tengslum vid hvada fjarmuni skuli binda i tilgreindan tima tiltekid
hlutfall nys innstreymi erlends gjaldeyris), vextir (sem bindifjarhadin
skal njéta) og uppgjorsgjaldmidill bindifjarins. Samkvaemt nigildandi
reglum, par sem heimildir laganna eru ekki ad fullu nyttar, er bindi-
grunnurinn einkum skrdd skuldabréf og vixlar auk tiltekinna inn-
steedna, binditiminn eitt ar, bindihlutfallid 40% og bindifjarhadin
vaxtalaus og gerd upp i krénum.

... til ad draga dr hvata til vaxtamunarvidskipta og studla ad
skilvirkari midlun peningastefnunnar

Utfaerslan er til pess fallin ad draga Gr dhaettu tengdri innstreymi i
formi vaxtamunarvidskipta en med pvi ad binda hluta innstreymis i
eitt ar & reikningi sem ber enga vexti er dregid Gr abata slikra vi®-
skipta og eru ahrifin pvi meiri sem fjarfestar horfa til skemmri tima.
Pannig er u.p.b. helmingur veents vaxtamunar eins ars fjarfestingar
(an tillits til mogulegra gengisahrifa) tekinn i burtu fyrir tilstilli bind-
ingarinnar (mynd 10). Abati langtimafjarfestingar verdur hins vegar
fyrir mun minni ahrifum og innstreymi vegna hlutabréfafjarfestingar
og beinnar erlendrar fjarfestingar er algjorlega undanskilid. Pannig
er teekinu atlad ad studla ad ahaettuminni samsetningu innstreymis
og studla um leid ad skilvirkari midlun peningastefnunnar um vaxta-
farveginn og auka moguleika hennar til ad vidhalda vaxtastigi sem
er frabrugdid pvi sem pad er erlendis, sé pess porf til ad halda verd-

10. Almennt ma flokka fjarstreymistaeki eftir pvi ad hverju eda hverjum pau beinast (svo
sem patttakendum i fjarmagnsvidskiptum midad vid busetu peirra, tilteknu fleedi midad
vid gjaldmidil, tegund eda liftima pess, eda ad fjarmalamorkudum eda -fyrirteekjum) og
peirri temprun sem i tekinu felst (p.e. hvort hin byggist & verd- eda magntakmork-
unum).

9 T T T T T T T T T
0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Mynd 10

Vaxtamunur & ari vid mismunandi
bindihlutfall og lengd fjarfestingar’

Bindihlutfall vid nugildandi reglur

Bindihlutfall (%)
— 12 manada fjarfesting

— 36 manada fjarfesting

1. Byggt a eftirfarandi forsendum: Binditimi 1 ar, innlendir vextir
5,5%, erlendir vextir 1%, vextir a bindifjarhad 0%, ahaettualag
0%, Gbreytt gengi.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 11

Fjarmagnsflaedi
Januiar 2015 - oktéber 2016

2015 2016

W Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
B Annad innfladi (v. as)
= Utfleedi (v. 4s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 12

Meginvextir Sedlabanka islands og
avoxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa
Daglegar tolur 2. jantiar 2015 - 11. névember 2016

Présentur

2015 2016

I Vaxtamunur & rikisbr. & gjalddaga 2031 og 2016 (h. &s)’
— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innlanum) (v. &s)
— Rikisbréf a gjalddaga 2016 (v. as)’

—— Rikisbréf a gjalddaga 2031 (v. as)

1. Rikisbréf & gjalddaga 2017 notad fra 14. april 2016.
Heimild: Sedlabanki islands.

bolgu i markmidi. Par ad auki er taekid timabundid, par sem heegt er
ad vinda ofan af pvi med einfaldri reglusetningu.

Dregid hefur tr innstreymi i kjolfar pess ad fjarstreymistaekid
var virkjad ...
I kjolfar pess ad fjarstreymistaekid var virkjad i byrjun juni sl. hefur
innstreymi & skuldabréfamarkad nanast stodvast og heildarinnfleedi
fijarmagns minnkad. Hins vegar hefur innfleedi sem ekki fellur undir
bindingu aukist samanborid vid fyrri hluta arsins (mynd 11). Skyrist
st aukning ad steerstum hluta af meira innfleedi i formi beinnar
erlendrar fjarfestingar en einnig annarrar hlutabréfafjarfestingar.
Samsetning flaedisins hefur pvi breyst en of snemmt er ad meta
hvort s breyting sé komin til ad vera og hvert endanlegt framlag
fjarstreymistaekisins verdur i pvi sambandi. Hins vegar er ljost ad pvi
var atlad ad tempra innfleedi, einkum inn & skuldabréfamarkad, og
draga Ur dhaettu & medan neestu skref vaeru stigin vid losun hafta.
NG liggur fyrir ad innfledi & skuldabréfamarkad hefur verid hverf-
andi fra pvi ad teekid var virkjad, aflandskronutitbodio er ad baki og
stor skref hafa pegar verid stigin i att til almennrar losunar hafta.
bvi gati verid tilefni til a0 meta hvort gera eigi breytingar a taekinu
umfram pa breytingu sem verdur ad gera adur en almenn losun fjar-
magnshafta kemst & endastdd." | pvi tilliti skiptir einnig mali hvort
dregid hafi ar peirri pjodhagslegu dhaettu sem virtist hafa skapast |
formi bresta i midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn.

... og visbendingum fakkad um bresti i midlun peningastefn-
unnar

Erfitt er ad meta hver ahrif fjarstreymistaekisins hafa verid a avoxt-
unarkrofu 6verdtryggdra rikisbréfa enda hafa mikilvaegir drifkraftar
hennar breyst & undanférnum manudum og erfitt ad meta hver
brounin hefdi ordid ef taekio hefdi ekki verid kynnt til ségunnar
(sja einnig kafla II1). Jafnvel pott taekid hafi verid virkjad hefur
vaxtamunur langtima- og skammtimarikisskuldabréfa haldist litill.
Avéxtunarkrafa lengri rikisbréfa haekkadi vissulega strax i kjolfar
bess ad taekid var virkjad en su heaekkun gekk ort til baka og enn
frekari laekkun hefur ordid ad undanférnu (mynd 12).

Medal peirra krafta sem hér kunna ad vera ad verki er ad
langtimaverdbdlguvaentingar hafa lekkad og vaentingar um préun
vaxta Sedlabankans hafa sémuleidis breyst. [ agust sl. tilkynnti
peningastefnunefnd bankans pannig um laekkun vaxta og gaf
ennfremur til kynna ad atlit veeri fyrir ad haegt yréi ad halda verd-
bolgu vid markmid med laegri voxtum en adur var talid. Nefndin
breytti einnig skilabodum um naestu skref og taldi pau geta verid
beedi til haekkunar og laekkunar vaxta en adur haféi han talid lik-
legt ad porf veeri & frekari hakkun vaxta. Leekkun avoxtunarkréfu
& skuldabréfamarkadi getur einnig ad einhverju leyti endurspeglad
aframhaldandi haekkun lanshaefismats rikissjéds og leekkun aheettu-
alags & skuldbindingar hans. Olikt préun sidasta ars er pvi liklegt
ad meginasteeda laekkunar langtimavaxta & innlendum skuldabréfa-
markadi séu breyttar veentingar markadsadila i takt vid yfirlysingar
peningastefnunefndar og breyttar efnahagshorfur i kjolfar jakveedari
brounar en spar gerdu rad fyrir. bvi er ekki sama tilefni til ad efast
um skilvirkni midlunar peningastefnunnar um vaxtafarveginn og
fyrir ari sidan pegar vextir & skuldabréfamarkadi leekkudu pratt fyrir
haekkun vaxta Sedlabankans og skilabod peningastefnunefndar um
liklega frekari hakkun peirra.

11. Nokkrar breytingar voru gerdar 31. oktober sl., m.a. pess efnis ad einstaklingar eru
undanpegnir pessari tilteknu bindiskyldu upp ad tilteknu fjarhadarmarki.
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Framtidarfyrirkomulag fjarstreymistaekisins

Lagagrundvollur naverandi utfeerslu fjarstreymisteekisins byggist &
bradabirgdadkveedi laga um gjaldeyrismal i tengslum vid fijarmagns-
hoftin. Su leid var farin til ad nyta pa umgj6rd sem par hafdi verid
sett upp fyrir innstreymi fjarmagns, einkum & grundvelli nyfjarfest-
ingar sem parf ad skrd sérstaklega sem audveldar framkveemd
bindingarinnar. [ kjélfar almennrar losunar hafta parf hins vegar ad
liggja fyrir varanlegri Utfersla 4 teekinu og lagalegri umgjord pess,
veentanlega i 16gum nr. 36/2001, um Sedlabanka Islands. Undirban-
ingur slikrar umgjardar er hafinn.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar & fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi og er han svohljodandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki islaqu hafa akvedid eftirfarandi breytingar &
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 p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum
stodugleika 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 verdbdlgu innan dkvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

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

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjérnteekjum sinum i pvi
skyni ad na verobolgumarkmidi 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 stédugleika 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 hlidsjén af slikum visitélum vid mat & stédu verdlagsmala og
framkveemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem hakkun visitélu
neysluverds a 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

(8) Viki verdobolga 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 asteda 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
verdobdlgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri moérkin verda 1%2% nedan vio markmidid a
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan Ut fyrir pessi mork a &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samreemi vid 8. télulid.

(10) pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i proun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og sélu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla
ad ofangreindum markmidum um verdbolgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarméalalegum stodugleika.

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

[Breyting samkveemt 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 & stédu og horfum i efnahagsmalum.
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