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Lég um Sedlabanka fslands kveda svo 4 ad peningastefnunefnd Sedla-
banka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar 4 ari og ad
reeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti dkvedur.

Login kveda svo & ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum 4 ari. Fra pvi ad siGasta skyrsla var send Alpingi
hefur nefndin haldid fiéra reglulega fundi, siGast 13. desember 2017.
Eftirfarandi skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra juli til desember 2017.

Métun peningastefnunnar
Eins og kvedid er 4 um i [dgum um Sedlabanka fslands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid er Gtfeert
nanar sem 2% % verdbolgumarkmid midad vid visitolu neysluverds i
sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars
2001. [ 16gum um Sedlabanka fslands er jafnframt kvedid svo & ad
hann skuli studla ad framgangi stefnu rikisstjérnarinnar i efnahags-
malum, enda telji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu
um stédugt verdlag. Pa skal bankinn studla ad fiarmalastodugleika.
Peningastefnunefnd tekur samkvaemt l6gunum akvardanir um beit-
ingu stjornteekja bankans i peningamalum og skulu akvardanir
nefndarinnar byggdar & itarlegu og vondudu mati 4 astandi og horfum
i efnahags- og peningamalum og fjarmalastédugleika.

AkvarBanir peningastefnunefndar i peningamalum byggjast
m.a. & mati & stodu efnahagsmaéla og horfum um pjédarblskapinn
sem birtist i riti bankans, Peningamdlum. | yfirlysingum og fundar-
gerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna
roksemdir fyrir akvérdunum nefndarinnar a seinni hluta arsins 2017.

bréunin fra jali til desember 2017

Peningastefnunefnd hélt voxtum bankans ébreyttum & fundi sinum
i 4gust en dkvad & fundi sinum i oktdber ad leekka vexti bankans
um 0,25 présentur. Nefndin hélt voxtum sidan ébreyttum & fundum
sinum i november og desember og voru meginvextir Sedlabankans,
pb.e. vextir & sj6 daga bundnum innlanum, pvi 4,25% i lok ars 2017
samanborid vid 4,5% pegar sidasta skyrsla nefndarinnar var send
Alpingi i juni sl. og 5% i lok ars 2016. Hafa vextir bankans einungis
einu sinni verid laegri fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp
arié 2001."

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og meela pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. Peir vextir eru ni vextir bankans a sj6 daga bundnum
innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig leekkad til samraemis eins og sést i toflu 1.
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Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka fslands &
seinni arshelmingi 2017 (%)

Bundin
Vidskipta-  innlan til
Dags. reikningar 7 daga Vedlan  Daglan

13. des. 4,00 4,25 5,00 6,00

15. nov. 4,00 4,25 5,00 6,00

4. okt. 4,00 4,25 5,00 6,00

23. agust 4,25 4,50 5,25 6,25
Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka islands’
Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 29. desember 2017
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1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til
3. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innldnsstofnana i
Sedlabankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal
vaxta a vidskiptareikningum og & 28 daga innstaedubréfum fra

1. oktober 2009 til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum
innlanum fra 21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantar 2010 - desember 2017
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— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. téIf manada verdbélgu

— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. medaltal mismunandi
malikvarda 4 verdbolgu og verdbolguveentingum?

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

vaxta & innstaedubréfum med 28 daga binditima sem nafnvexti bankans

en fra mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til
jantiar 2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolguveentingar
fyrirteekja til eins ars, verdbolguvaentingar heimila til eins ars, verdbolgu-
alag a fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fjora
arsfiordunga. Fra febrdar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar
markadsadila til eins ars samkveaemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Avoxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 29. desember 2017

—— RIKB 16 103 — HFF 150224
— RIKB 19 0226 — HFF 150434
RIKB 25 0612 HFF 150644

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Fjarmagnsfleedi vegna skrddrar nyfjarfestingar
Jantiar 2015 - desember 2017

Ma.kr. Ma.kr.

Tilkynnt ad Tilkynnt ad | Fjarstreymis- ' 58,4
fjarstreymis- innleidingu | taekid innleitt ' makr.

280

taeki verdi verdi flytt | og virkjad
innleitt 4

””” e c-----1210

””” w e 140

T 0

i 2017

2015

2016

Innfleedi i rikisskuldabréf (v. &s)
Innfleedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfleedi (v. 4s)!

Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

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

Mynd 5
Gengi krénu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 29. desember 2017
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong
(andhverfur v. &s)?

— Gengisflokt kronu (h. &s)?
1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri as er andhverfur pannig ad
styrking kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins. 2. Flokt krénu er

3 manada stadalfravik daglegra breytinga.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Taumhald peningastefnunnar, melt med raunvoxtum Sedla-
bankans, slaknadi & seinni hluta arsins 2017 i kjolfar leekkunar nafnvaxta
bankans og heakkunar nokkurra melikvarda 4 verdbdlguvaentingum.
Midad vid medaltal mismunandi malikvarda 4 verdbdlgu og verd-
bélguvaentingum voru raunvextir bankans 1,7 % i lok desember en voru
2,6% i lok juni sl. Raunvextir bankans midad vid tolf manada verdbdlgu
hafa einnig laekkad og voru 2,3% i arslok samanborid vid 3% i lok juni.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad hakka undir
lok sidasta sumars og haekkadi talsvert i kjolfar rikisstjornarslita um
midjan september. Hakkadi krafa lengri bréfa mest og jokst vaxta-
munur peirra og styttri rikisbréfa um u.p.b. %2 présentu. Haekkunin
virdist fyrst og fremst skyrast af timabundinni hakkun aheettuélags
4 langtimavexti enda gekk heekkunin ad nokkru leyti til baka er leid
4 arid. | arslok var avéxtunarkrafa flestra 6verdtryggdra rikisbréfa &
bilinu 4,8-5% sem er haekkun um 0,1-0,4 présentur fra pvi i lok jani
sl. Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa var stédugri. Krafa peirra
hefur pé laeekkad um allt ad 0,8 prosentur fra pvi i lok jani i takt vid
raunvexti Sedlabankans og var & bilinu 1,8-2,2% i lok desember.

Nytt innstreymi erlends gjaldeyris til nyfjarfestingar & innlendum
rikisskuldabréfamarkadi hefur verid tiltdlulega stédugt fra pvi ad pad
hofst & ny eftir losun neer allra fjarmagnshafta i mars sl. Innfleedid
hefur hins vegar verid mun minna en pad var 4dur en fjarstreymistaeki
Sedlabankans var virkjad i juni 2016. A seinni helmingi arsins nam pad
um 18 ma.kr. bar af var 10,8 ma.kr. radstafad til kaupa 4 rikisbréfum
en 7,2 ma.kr. foru i sérstaka bindingu i samraemi vid reglur bankans.
A sama tima hefur atfledi fizarmagns sem 48ur kom inn sem nyfjar-
festing & skuldabréfamarkad aukist. Hreint innfleedi sem radstafad
hefur verid i innlend skuldabréf hefur einungis numid um 7,2 ma.kr. &
seinni helmingi arsins.

Sveiflur i gengi krénunnar jukust sl. sumar. Gengid tok ad leekka
i byrjun juni en hafdi pa haekkad um 10%% fra aramétum. pad hélst
hins vegar tiltélulega stodugt & haustmanudum og hakkadi nokkud
fra seinni hluta septembermanadar. Gengissveiflur hafa pvi minnkad &
ny eftir pvi sem gjaldeyrismarkadurinn hefur ndd ad féta sig ad nyju i
umbhverfi fridlsra fjarmagnshreyfinga. [ lok arsins var gengi kronunnar
4,2% laegra gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu en pad var i lok
juni sl. en um 0,7% laegra en i upphafi arsins.

Sedlabankinn dré Ur inngripum 4 gjaldeyrismarkadi sidla vetrar
2017 & grundvelli pess mats peningastefnunefndar ad gjaldeyrisfordi
veeri nagilega stér og ad gengi krénunnar endurspegladi undir-
liggjandi efnahagspréun. Nefndin itrekadi ad inngrip a gjaldeyris-
markadi myndu mida ad pvi ad draga ur sveiflum eftir pvi sem tilefni
veeru talin til. Vidskipti bankans med gjaldeyri & seinni hluta arsins
voru hverfandi og keypti bankinn gjaldeyri af vidskiptavokum & gjald-
eyrismarkadi fyrir um 1,5 ma.kr. en seldi gjaldeyri fyrir um 1,1 ma.kr.
Hrein gjaldeyriskaup bankans hafa pvi numid um 0,4 ma.kr. fra pvi
i lok juni sl. Heildarvelta Sedlabankans & gjaldeyrismarkadnum nam
um 2% af veltu markadarins, en & sama timabili arid 2016 nam velta
Sedlabankans um 53% af veltu markadarins.

Verdbolga 4 arinu 2017 var 1,8% midad vid visitolu neyslu-
verds og var pad fjorda arid i rod sem medalverdbolga er vid eda



undir 2%. Pad er lengsta skeid svo litillar og stodugrar verdbdlgu fra
pvi i efnahagskreppunni & fyrri hluta tiunda aratugar siGustu aldar.
Arsverébc’)lga meeldist 1,9% i desember sl. en var 1,5% i juni 2017.
Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist & flesta maelikvarda fra
bvi ad sidasta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi og 14 &
bilinu 0,5-2%4% i desember sl.

Megindrifkraftur verdbdlgu a seinni hluta pessa ars var haekk-
un hdsneadisverds eins og raunin hefur verid undanfarin misseri.
Arshaekkun husnedislidar visitdlu neysluverds nadi hamarki i 19%
sumari® 2017 en i desember sl. var hin komin i 12%. Haegt hefur
& heekkun husnadisverds undanfarna manudi og munurinn & milli
verdbolgu med og an hisnaedis minnkad. Visitala neysluverds an hus-
nadis hafdi i desember sl. leekkad um 1,6% milli ara. Verdlaekkun &
ymsum innfluttum vérum t.d. 4 fatnadi og ském hafdi, dsamt laekkun
flugfargjalda, toluverd ahrif til laekkunar visitélu neysluverds & seinni
hluta arsins. Verd almennrar pjonustu hafdi i desember haekkad um
0,5% milli &ra en var 6breytt milli ara i juni sl. Aukin samkeppni vid
netverslun og innkoma alpjodlegra smasolurisa & innlendan smasolu-
markad kunna ad hafa dregid eitthvad ur ahrifum gengisleekkunar
kronunnar sl. sumar & verdlag. Verd innlendrar voru hafdi i desember
haekkad um 1% milli ara en hafdi laekkad um 1,6% milli &ra i juni sl.
Innlendur verdbdlguprystingur hefur pvi aukist & pann meelikvarda ad
undanférnu.

Samkvaemt grunnspd Sedlabankans sem birt var i Peningamalum
15. névember sl. pokast verdbolga upp i markmid er lida tekur & arid
2018 og verdur nalaegt markmidinu & meginhluta spatimans. Afram
vegast & ahrif verdhjodnunar innfluttrar voru og innlendur verdbélgu-
brystingur fra hasnadismarkadi og vinnumarkadi pétt dregid hafi
saman med pessum pattum ad undanfornu.

Eitt meginverkefni peningastefnunnar undanfarin ar hefur verid
ad na tokum & verdbolguvaentingum og koma peim nidur i verd-
bolgumarkmid bankans. Fra pvi ad lida tok & ari® 2016 hafa peer
u.p.b. verid i samreemi vid markmidid en hafa hakkad litillega fra
bvi ad sidasta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi i juni.
Virdist kjolfesta peirra hafa haldid afram ad styrkjast eins og merkja
ma af tiltélulega takmorkudum ahrifum gengislaekkunar krénunnar sl.
sumar 4 langtimaveaentingar. Samkvamt nylegum kénnunum bdast
markadsadilar og stjornendur fyrirteekja vid ad verdbolga verdi 2,5%
ad ari lionu og heimili gera rad fyrir ad hun verdi teplega 3%. ba
buast markadsadilar vid ad verdbolga verdi ad medaltali um 2,6% &
neestu fimm og tiu d&rum sem er obreytt fra pvi ad sidasta skyrsla var
send. [ lok arsins 2017 maldist verdbolgualag til fimm og tiu ara um
2,8-3,1% sem var um 0,7-0,8 présentum heerra en i lok juni sl.

Ad mati peningastefnunefndar hefur spenna i pjodarbtskapnum
kallad & peningalegt adhald svo ad tryggja megi verdstodugleika til
medallangs tima. Vegna préunar verdbdlgu og verdbodlguvaentinga
auk merkja um minnkandi spennu taldi nefndin pé svigrim til ad
leekka vexti bankans i oktober. Tolur pjédhagsreikninga i desember
syndu hins vegar meiri voxt innlendrar eftirspurnar en buist var vid
i névemberspa Sedlabankans. A fundi sinum i desember sl. var pvi
nefndin sammala um ad horfur vaeru & ad spenna i pjédarblskapnum
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Mynd 6

Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Januar 2012 - desember 2017

12 manada breyting (%)
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— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnadis
Samreemd visitala neysluverds
—  Verdbolgumarkmid
3 Bil 1. og 3. fjordungs mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélum (ahrif
oObeinna skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar
pjonustu og reiknadrar husaleigu eru undanskilin) og télfredilegum

maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltol og kvikt pattalikan).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Innlend og innflutt verdbodlga’
Januar 2012 - desember 2017

12 manada breyting (%)

A3 el Al
P2 e A

)

8012 T

T

T T

2013 T 2014 ' 2015 ' 2016 2017
1 Visitala neysluverds Husnaedi (26 %)
— Innflutt verdlag (29%) — Almenn pjénusta (22%)

— Innlendar vérur (14%) = Verdbdlgumarkmid

1. Innflutt verdbolga er ndlgud med verdi innfluttrar mat- og
drykkjarvéru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar
voru. Tolur i svigum syna niverandi vaegi vidkomandi lida i visitlu
neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8

Verdbdlguveentingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila
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Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguveentingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar ut fra verdbolgualagi
a skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltél timabila.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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yrdi 4fram umtalsverd sem kallar & peningalegt adhald. Nefndarmenn

voru einnig sammala um ad adhaldid pyrfti ad vera meira en ella slakni
& adhaldi i rikisfjarmalum & pessu ari midad vid pad sem gert var rad
fyrir i nbvember. Voru nefndarmenn sammala um ad peningastefnan

myndi & komandi misserum rddast af framvindu efnahagsmala, p.m.t.
stefnunni i opinberum fjarmalum og nidurst6du kjarasamninga.

itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.
2.
3.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra juli til desember 2017.
Fundargerdir peningastefnunefndar frd jali til desember 2017.
Erindi sedlabankastjora um vexti, verdtryggingu og st6du heimil-
anna & fundi Verslunarmannafélags Reykjavikur, Verkalydsfélags
Akraness og Hagsmunasamtaka heimilanna 7. oktéber 2017.
Rada sedlabankastjora & peningamalafundi Vidskiptardds 16.
névember 2017.

Erindi adalhagfreedings Sedlabankans um astand og horfur i efna-
hagsmalum hja Félagi atvinnurekenda 5. september 2017.

Erindi adalhagfraedings Sedlabankans um st6du efnahagsmala og
métun peningastefnunnar i Haskéla islands 19. september 2017.
.Sveiflur i gengi krénunnar { alpjédlegum samanburdi”. Ramma-
grein 1 i Peningamdlum 2017/4.

. Sérstok bindiskylda & innflaedi fjarmagns". Rammagrein 2 i Pen-
ingamdlum 2017/4.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

Mo o n,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 23. agust 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 4. oktéber 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 15. névember 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 13. desember 2017

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, september 2017
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktéber 2017
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2017
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2017
Erindi sedlabankastjora & fundi Verslunarmannafélags Reykjavikur,
Verkalydsfélags Akraness og Hagsmunasamtaka heimilanna

.Arangur og &skoranir peningastefnunnar”, reeda sedlabankastjora

a peningamalafundi Vidskiptarads

Erindi adalhagfraedings Sedlabankans hja Félagi atvinnurekenda

Erindi adalhagfraedings Sedlabankans i Haskdla islands

Sveiflur i gengi kronunnar i alpjodlegum samanburdi

Sérstok bindiskylda a innflaedi fisrmagns

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 22/2017
23. 4gust 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
23. agust 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,5%.

Utlit er fyrir ad hagvoxtur i ar verdi hradur eins og & sidasta ari en nokkru
heaegari en spdd var i maihefti Peningamala. Hagvoxturinn er einkum
drifinn af vexti ferdapjonustu og einkaneyslu auk pess sem utlit er fyrir
slokun i adhaldi opinberra fjarmala i ar.

Verdbdlga var litillega minni & 6drum fjérdungi arsins en spad var i mai.
Han meeldist 1,8% i juli og hafdi aukist ur 1,5% i juni. Undirliggjandi
verdbolga virdist hins vegar hafa haldid afram ad minnka. Gengi
krénunnar hefur laeekkad fra sidasta fundi nefndarinnar en pad er p6 enn
teeplega 8% heerra en & sama tima i fyrra. Gagnstaedir kraftar hafa sem
fyrr &hrif & verdbolguhorfur, par sem hakkun gengis krénunnar
undanfario ar og litil alpjédleg verdbdlga vega a mdti
verdbolguprystingi af innlendum rétum. Hefur bilid & milli verdpréunar
innlendra patta, einkum hdsnadiskostnadar, og erlendra péatta haldid
afram ad aukast sioustu manudi, sem eykur évissu um verdbolguhorfur
til naesta ars.

Fra sidasta fundi  peningastefnunefndar hafa  skammtima
verdbolguvantingar hakkad litillega sem liklega endurspeglar ad hluta
ahrif leekkunar & gengi kronunnar ad undanfornu. Verdbdlguvantingar
til langs tima hafa hins vegar litid breyst se midad vid nylega kénnun
Sedlabankans & verdbolguveentingum markadsadila. Lengri tima
verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur po haekkad undanfarna daga
en pad sem af er pessum arsfjoroungi er pad i ageetu samraemi vid
verdbolgumarkmid bankans.

Spenna i pjédarbuskapnum kallar & peningalegt adhald svo ad tryggja
megi verdstodugleika til medallangs tima. Hreeringar hafa verid &
gjaldeyrismarkadi og visbendingar eru um ad breytingar geetu verid
framundan i utanrikisvidskiptum og a husnaedismarkadi. Of snemmt er
ad fullyrda um umfang og afleidingar peirra. Raunvextir bankans hafa
leekkad litillega fra sidasta fundi nefndarinnar en virdast vid naverandi
adstaedur samrymast pvi sem parf til ad verdbdlga verdi ad jafnadi vio
markmid. Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum mun
rddast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 24/2017
4. oktober 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
4. oktober 2017

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

Horfur eru @ minni hagvexti i ar en i fyrra, m.a. vegna pess ad haegt hefur
a vexti ferdapjonustu. Hagvoxtur verdur pé afram toluvert mikill.
Visbendingar eru um ad farid sé ad draga ur spennu i pjodarbliskapnum.

Verdbodlga hefur hjadnad nokkud sl. tvo manudi og i september meeldist
han 1,4%. Malikvardar & undirliggjandi verdbolgu eru enn laegri og
hjadnandi. Gengi krénunnar hefur litid breyst fra sidasta fundi
nefndarinnar, eftir leekkun sl. sumar, og er 4,5% herra en & sama tima i
fyrra. Melikvardar & verdbolguventingar eru i nokkud gédu samraemi
vid verdbdlgumarkmidid. Gengissveiflur undanfarinna manada hafa
haft tiltélulega litil &hrif & wverdobdlgu og skammvinn &hrif &
verdbolguvantingar.

Spenna i pjédarbuskapnum kallar & peningalegt adhald svo ad tryggja
megi verdstddugleika til medallangs tima. Proun verdbdlgu og
verdbolguvaentinga auk minnkandi spennu benda po til pess ad
raunvextir bankans nagi vid nuverandi adsteedur til pess ad verdbolga
verdi ad jafnadi vid markmid. Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi
misserum mun radast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 25/2017
15. névember 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
15. november 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,25%.

Samkveaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i nGvemberhefti
Peningamala hagir téluvert a hagvexti i a&r og meira en bankinn spadi i
agust. Spad er 3,7% hagvexti i ar en i fyrra var hann 7,4%. Fer par saman
heaegari voxtur Gtflutnings, eftir hradan voxt undanfarin ar, um leid og
nokkud baetir i voxt innflutnings.

Horfur eru & ad verdbdlga fari i markmid um mitt nasta &r og verdi par
ut spatimann. Dregid hefur ar verdhaekkunum & husnadismarkadi en
pad mun studla ad minni verdbolgu haldi prounin &fram en & méti fjara
ahrif heerra gengis ut. Fra sidasta fundi peningastefnunefndar hefur
gengi krénunnar haekkad. & hefur gengisflokt minnkad sidustu manudi.
Verdbdlguventingar eru i agetu samraemi vid verdbdlgumarkmidid og
virdast gengissveiflur & arinu hafa haft tiltdlulega litil &hrif & verdbolgu
0g verdbolguventingar.

Visbendingar eru um ad spennan i pjédarblskapnum kunni ad hafa nad
hamarki. Hun verdur po afram umtalsverd en pad kallar a peningalegt
adhald svo ad tryggja megi verdstddugleika til medallangs tima. Minni
spenna og betri verdbolguhorfur eru i samremi vid pad sem
peningastefnunefndin gerdi rad fyrir i oktdber og raunvextir bankans eru
svipadir og peir voru eftir akvorounina pa. Naverandi adhald
peningastefnunnar virdist ad svo stdddu duga til pess ad verdbdlga verdi
ad jafnadi vid markmid. Hvort pad reynist rétt mun & komandi misserum
rddast af framvindu efnahagsmala, p.m.t. stefnunni i opinberum
fjarmalum og nidurstddu kjarasamninga.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 27/2017
13. desember 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
13. desember 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 4,25%.

Samkvemt nylega birtum pjédhagsreikningum var hagvoxtur 4,3% &
fyrstu niu manudum arsins, sem er meiri voxtur en fyrri télur hofou
gefid til kynna. bvi eru horfur & ad hagvoxtur verdi meiri & arinu 6llu en
spad var i ndvemberhefti Peningamala. Afram hagir & vexti Gtflutnings
en innlend eftirspurn eykst hradar en spad hafdi verid. Skyrist pad m.a.
af meiri slaka i opinberum fjarmalum a yfirstandandi ari en adur var

talio.

Verdbdlga var 1,7% i ndvember og hefur hdn verid & bilinu 1%2-2% um
nokkurt skeid. Afram hefur dregid Gr verdhakkunum &
hisnaedismarkadi. Ad 6dru dbreyttu studlar pad ad minni verdbolgu en
a moti fjara ahrif haerra gengis kronunnar ut. Gjaldeyrismarkadurinn
hefur verid i godu jafnveegi fra sidasta fundi peningastefnunefndar og
hefur gengi kronunnar litid breyst. Verdbdlguveentingar eru afram i
samraemi Vvido verdbolgumarkmidid og raunvextir bankans hafa litid
breyst undanfarna manuai.

Horfur eru & ad spenna i pjodarbuskapnum verdi afram umtalsverd. bad
kallar & peningalegt adhald og meira en ella, slakni & adhaldi i
rikisfjarmalum & naesta &ri midad vio pad sem gert var rdd fyrir i
november. Peningastefnan mun & komandi misserum radast af
framvindu efnahagsmala, p.m.t. stefnunni i opinberum fjarmalum og
nidurstddu kjarasamninga.

Vextir verda pvi sem hér segir:

1. Daglan: 6,00%

2. Lan gegn vedi i verdbréfum: 5,00%
3. Innlan bundin i 7 daga: 4,25%

4. Vidskiptareikningar: 4,00%

5. Bindiskyldar innstaedur: 4,00%

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, agust 2017
Birt: 6. september 2017

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 21. og 22. dgust 2017, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun 4 fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 23. dgust og
kynningu peirrar akvordunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjdlludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 14. juni 2017 og uppfeerdri spa i Peningamdlum 2017/3 hinn 23.
agust.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar laekkadi gengi kronunnar um 8% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laeekkadi pad um 4,8% gagnvart Bandarikjadal, 9,2% gagnvart
evru og 5,6% gagnvart bresku pundi. A milli funda keypti Sedlabankinn gjaldeyri fyrir um 1,1
ma.kr. en seldi gjaldeyri fyrir um 4,6 ma.kr., hrein gjaldeyrissala bankans nam pvi um 3,5 ma.kr.
(30 milljdnum evra). Nam hlutur Sedlabankans 7% af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad milli funda
nefndarinnar. Raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda 8 verdbdlgu
og verdbdlguvaentingum hofou laekkad um 0,2 prosentur fra pvi rétt eftir vaxtalaekkun
bankans i juni og voru 2,3%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur hofdu breyst @ milli funda i takt vid meginvexti
bankans. Velta a markadnum var litil i sumar og nam 5,4 ma.kr. 8 milli funda en hun hafdi verid
talsvert meiri frd dramétum en 4 sama tima i fyrra.
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Avéxtunarkrafa overdtryggdra rikisbréfa laekkadi litillega i kjolfar leekkunar meginvaxta
bankans i juni en lzekkunin gekk ad mestu leyti til baka i juli. Einkum haekkadi krafa lengri bréfa
nokkud a milli funda. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi leekkad um allt ad 0,5
prosentur milli funda.

Overdtryggdir vextir inn- og Utldna vidskiptabanka voru 0,2-0,5 présentum laegri en fyrir
sidasta fund nefndarinnar i juni. Overdtryggdir vextir Gtlana lifeyrissjéda laekkudu einnig milli
funda. Verdtryggdir vextir lifeyrissjéda laekkudu litillega milli funda, i takt vid dvoxtunarkrofu
verdtryggora rikis- og ibudabréfa, en vextir verdtryggdra lana vidskiptabanka voru dbreyttir.

Ahattudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods var ndnast Obreytt & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm dra skuldbindingar rikissjods i Bandarikjaddélum maeldist 0,8% og
vaxtamunur 4 evruutgafu rikissjods gagnvart skuldabréfi byskalands var um 1 présenta.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar dbreyttra vaxta i 4gust. Visudu peer til pess ad
gengi kréonunnar hafdi laekkad nokkud milli funda nefndarinnar og gengissveiflur aukist sem
hefdi leitt til haekkunar verdbdlgualags 4 skuldabréfamarkadi, verri verdbdlguhorfa og
lekkunar raunvaxta.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans @ vaentingum markadsadila sem framkvamd var um midjan
agust sl. bjuggust peir vid ad meginvextir bankans yrdu leekkadir um 0,25 présentur &
agustfundi nefndarinnar. beir veentu pess ad voxtum yrdi sidan haldid ébreyttum naestu tvo
ar. ba toéldu um 67% svarenda taumhald peningastefnunnar vera hafilegt pegar kdnnunin var
framkvaemd samanborid vid 43% i siGustu konnun.

Arsvoxtur peningamagns hefur aukist undanfarid ar og var 4 68rum arsfjérdungi meiri en
aaetladur nafnvoxtur landsframleidslunnar. Leidrétt fyrir innldnum fallinna fjarmalafyrirteekja
jokst vitt skilgreint peningamagn (M3) um 8,1% a 6drum arsfjérdungi fra sama fjéoréungi i fyrra.
Likt og a sidasta ari skyrist voxtur peningamagns ad mestu leyti af auknum innlanum heimila
en innlan fyrirtaekja jukust einnig @ milli ara.

Leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn utlana lanakerfisins til
innlendra adila um teeplega 3%% & 6drum arsfjoréungi samanborid vid sama tima i fyrra en
um rumlega 4% sé tekid tillit til ahrifa gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum.
Sem fyrr skyrist Utlanavoxturinn af auknum Gtlanum til heimila og fyrirtaekja en Utlan til beggja
jukust um u.p.b. 4% a 68rum arsfjéroungi fra sama tima i fyrra.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafi leekkad um 4,6% & milli funda en haekkad um 2,2%
fra dramdétum. Velta 4 adalmarkadi var um 400 ma.kr. a fyrstu sjo manudum arsins efa um
25% meiri en a sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spd Alpjédagjaldeyrissjédsins sem birt var i juli eru alpjédlegar hagvaxtarhorfur
nanast obreyttar fra spa sjodsins i april. Gert er rad fyrir 3,5% heimshagvexti i ar og 3,6% a
naesta ari. Ovissa um pessar horfur er talin minni en 4dur par sem efnahagsbatinn hefur reynst
umfram veentingar a evrusvaedinu og i Japan. Spa sjédsins um hagvoxt i Bretlandi og
Bandarikjunum var hins vegar laekkud. Horfur um voxt alpjédavidskipta i ar hafa einnig batnad,
sérstaklega i proudum rikjum og er nu gert rad fyrir 4% vexti. Spad er 1,9% verdbolgu i
proudum rikjum a pessu ari og 1,8% a neesta ari sem er 0,1 prosentu minni verdbdlga en gert
var rad fyrir i april. Spad er 2% hagvexti i helstu vidskiptalondunum sem er 0,1 prdosentu meiri
vOxtur en gert var rad fyrir i april en horfur fyrir naesta ar eru ébreyttar eda 1,9%.
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Halli & voruvidskiptum islands nam 21,3 ma.kr. i julimanudi og 108 ma.kr. & fyrstu sjo
manudum arsins samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. A sama tima i fyrra var 72
ma.kr. halli. Verdmaeti atflutnings jokst um 5,9% & fostu gengi milli ara en verdmeeti
innflutnings jokst um 18%. Utflutningsverdmaeti idnadarvéru jokst um 16% en & méti vé lidlega
8% samdrattur i Utflutningi sjavarafurda. Mikinn voxt innflutnings mda einkum rekja til
fimmtungsvaxtar innflutnings fjarfestingar-, hra- og rekstrarvoru.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um teeplega 10% fra fundi
peningastefnunefndar i juni og var 28% haerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi um 0,7% milli mdnada i juni og hefur haekkad um 7% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag maeldist 100,8 stig i juli og hafdi laekkad um 4,8%
milli manada en haekkad um 18,8% milli ara 4 fyrstu sjo manudum arsins. Haekkunina ma naer
eingongu rekja til haekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi hefur verid jafn mikil
og i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands fjélgadi heildarvinnustundum um 2,1%
milli ara 4 6drum fjérdungi arsins sem er téluvert minna en gert hafdi verid rad fyrir i maispa
Sedlabankans. Starfandi folki fjolgadi um 1,8% og medalvinnuvikan lengdist litillega. Ad teknu
tilliti til arstidar minnkadi atvinnupatttaka og hlutfall starfandi leekkadi en baedi hlutféll voru
enn ha og nalaegt sinum hagildum fra pvi fyrir fjarmalakreppu.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,5% & 63rum fjérdungi arsins eda svipad og spad var
mai og hefur pad ekki verid minna sidan a@ 6drum fjérdungi arsins 2008.

Adrar visbendingar bentu til prottmeiri eftirspurnar a vinnumarkadi. Tolur um buferlaflutninga
syndu ad fjolgun erlendra rikisborgara a fyrri hluta arsins nam 2,1% af mannfjolda 4 aldrinum
20-59 dara en pad er meiri aukning en var allt arid i fyrra. Um % fjolgunarinnar i ar stafa af
buferlaflutningum @ 6drum fjordungi arsins sem voru évenju miklir. Pa fjolgadi launafélki
samkveemt stadgreidsluskrd um 4,8% a fjordungnum og enn var kroftugur voxtur medal
starfsfdlks starfsmannaleigna og erlendra pjénustufyrirtaekja.

Launavisitalan var nanast obreytt i juli eftir ad hafa haekkad um 3,1% milli fjérdunga @ 68rum
arsfjordungi pegar kjarasamningsbundnar launahakkanir hja porra launafdlks téku gildi.
Arshakkunin nam 7,2% i juli en kaupmattur launa jékst um 5,3% midad vid visitdluna.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu 8 66rum arsfjérdungi og i upphafi pess pridja benda
til pess ad einkaneysla kunni ad vaxa meira a arinu en adur var spad. Greidslukortavelta jokst
um teeplega 13% a fyrstu sj6 manudum arsins fra sama timabili i fyrra. Einnig fjolgar
nyskraningum bifreida 6rt en pé haegar en i fyrra.

Vantingavisitala Gallup laekkadi nokkud milli mdnada i juli og meeldist 108,5 stig. Allar
undirvisitélurnar leekkudu i manudinum en mestu munadi um veentingar til naestu sex manada
og mat a efnahagslifinu.

Hdsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, haekkadi um 1,9%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar en um 24,2% milli ara. Visitala ibudaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra Islands reiknar ut, haekkadi um 0,2% milli manada i juli sé
leidrétt fyrir arstidarsveiflu og um 19% milli ra. bPinglystum kaupsamningum & landinu feekkadi
um 5,2% 4 fyrstu sjo manudum arsins fra sama tima i fyrra en peim faekkadi um riumlega 21%
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milli ara i juli. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsvaedinu var 2,8 manudir i juli eda ramum %
manudi lengri en @ sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,02% milli manada i juli. Arsverdbdlgan maeldist 1,8% og
hafdi aukist um 0,3 prdésentur fra junifundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnadis
hafdi hins vegar leekkad um 3,1% frd juali i fyrra og a sama tima laekkadi samraemda
neysluverdsvisitalan um 1,9%. Malikvardar a undirliggjandi verdbdlgu leekkudu hins vegar
flestir i juli og voru & bilinu 0,4-1,5%.

Sumarutsolur voru einn helsti ahrifapattur verébélgu i juli en & moti vogu haekkun kostnadar
vegna eigin husnaedis og arstidabundnar hakkanir flugfargjalda. Verd almennrar pjonustu
haekkadi um 0,2% milli ara i juli en verd innfluttrar voru an afengis og tébaks laekkadi um 8% a
sama tima.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans 4 verdbdlguveaentingum markadsadila sem framkvaemd var
um midjan agust vaentu peir pess ad verdbdlga yrdi 2,4% eftir eitt ar sem er 0,2 prédsentum
meira en i sidustu kdnnun i mai sl. Veentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar h6fdu hins
vegar leekkad og ndmu 2,5% samanborid vid 2,6% i fyrri konnun. Markadsadilar gerdu
jafnframt rad fyrir ad verdbodlga yrdi 2,6% ad medaltali & naestu tiu drum sem er jafn mikil
verdbdlga og peir vaentu i mai. Verdbodlgudlag 4 skuldabréfamarkadi til tiu ara hafdi haekkad
dagana fyrir fund nefndarinnar en pad hefur legid & bilinu 2,3-2,9% pad sem af er pridja
arsfjordungi og var ad medaltali 2,3% 4 6drum arsfjérdungi.

Samkveemt spanni sem birt var i Peningamdlum 23. agust 2017 eru verdbodlguhorfur i
meginatridum apekkar pvi sem paer voru i maispa bankans. Talid er ad verdbdlga verdi komin
i 2% 4 seinni hluta pessa ars og i markmid um mitt naesta ar. Eins og i fyrri spdm bankans vegast
4 ahrif haekkunar gengis krénunnar og aukinnar spennu i pjédarbuinu. | samanburdi vié
maispdna hefur heldur dregid ur dhrifum beggja patta en a naesta ari vega ahrif laegra gengis
en spad var i mai pyngra. bvi er talid ad verdbdlga verdi heldur meiri en pa var spad. Talid er
ad verdbodlga ndi hamarki i lidlega 3% seint 4 naesta ari en taki sidan ad hjadna nidur i markmid.

Innlend eftirspurn hefur vaxid hratt og hagvoxtur verid mikill. Hann var 7,2% i fyrra og horfur
eru @ aframhaldandi hrodum hagvexti i ar. Spad er 5,2% vexti a arinu 6llu sem er 1 présentu
minni voxtur en spad var i mai sem skyrist fyrst og fremst af déhagsteedari préun
utanrikisvidskipta en pa var gert rad fyrir. Eins og i fyrri spam bankans er talid ad haegja muni
enn frekar 4 hagvexti @ naestu tveimur drum pegar hann leitar i langtima leitnivoxt.

Samfara hrodum vexti efnahagsumsvifa hefur storfum fjélgad hratt og atvinnuleysi minnkad.
Taeplega helmingur fyrirtaekja hefur att erfitt med ad fylla storf og 2 fleiri peirra segjast starfa
vid fulla framleidslugetu. Aukin eftirspurn eftir vinnuafli hefur ad toluverdu leyti verid maett
med innflutningi vinnuafls sem hefur aukist hratt undanfarid.

Forsendur um launaprdun eru svipadar og i mai. Likt og pa er gert rad fyrir ad samningar sem
gerdir verda a vinnumarkadi i ar rumist innan launasvigrims sem hid svokallada SALEK-
samkomulag afmarkar og pvi komi ekki til endurskodunar gildandi kjarasamninga i febrdar &
naesta ari. Par sem gert er rad fyrir ad framleidni vinnuafls aukist minna i ar en 4dur var aztlad
eykst launakostnadur a framleidda einingu meira en pa var gert rad fyrir eda um 5,5% i stad
5%. Horfur ut spatimann hafa hins vegar litid breyst og spad er ad haekkunin verdi nalaegt 5%
a ari.

[ spanni er buist vid ad framleidsluspennan sem ték ad myndast snemma &rs 2015 hverfi &
spatimanum. Talid er ad hun verdi taeplega 3% af framleidslugetu i ar eins og i fyrra en pad er
heldur minni spenna en spdad var i mai.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum fra vinnu vid endurskodun & lagalegum og
teeknilegum grunni fjarstreymistaekisins. Einnig sagdi hann fra vinnu i bankanum vid ad greina
préunina a gjaldeyrismarkadi pad sem af er ari.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu leekkad milli funda. Raett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i ljosi verdbdlguhorfa, en a fundinum i juni hafdi nefndin akvedid ad
lekka vexti bankans um 0,25 présentur, m.a. i ljési pess ad raunvextir bankans héfou haekkad
a milli funda og feelu pvi i sér nokkru meira adhald en nefndin hafdi stefnt ad og talid naegilegt
til pess ad studla ad verdstddugleika til midlungslangs tima.

Nefndarmenn téku i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum
23. agust en samkvaemt henni er atlit fyrir ad hagvoxtur i ar verdi hradur eins og a sidasta ari
en nokkru minni en spdd var i maihefti Peningamdla. Samkveemt spanni veeri gert rad fyrir ad
hagvoxturinn yrdi einkum drifinn af vexti ferdapjénustu og einkaneyslu auk pess sem utlit veeri
fyrir slokun i adhaldi opinberra fjarmala i ar.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga hafdi verid litillega minni @ 66rum fjérdungi
arsins en spad hafdi verid i mai. Horfdi nefndin jafnframt til pess ad verdbdlga hafdi aukist i
juli en undirliggjandi verdbdlga virtist hins vegar hafa haldid afram ad minnka. Sem fyrr var
pad mat nefndarinnar ad gagnstaedir kraftar sem hefdu haft ahrif & verébodlgupréunina
undanfarid ar yllu téluverdri évissu um verdbdlguhorfur. Sérstaklega horfdu nefndarmenn til
pess ad bilid & milli verdpréunar innlendra patta, einkum husnaediskostnadar, og erlendra
patta hefdi haldid afram ad aukast sidustu manudi. Haekkun gengis krénunnar undanfarid ar
og litil alpjodleg verdbdlga hafi vegid 4 moti verdbdlguprystingi af innlendum rétum, en dvissa
vaeri um framvindu beggja patta.

Nefndin raeddi gengisleekkun krénunnar fra junifundinum. Fram kom su skodun ad
gengishakkun kréonunnar snemma a vormanudum hafi liklega falid i sér timabundid ofris og
haekkunin ad nokkru leyti gengid til baka sidustu manudi og pvi maetti setla ad ahrifin yrdu
takmorkud. Talid var liklegt ad aukin eftirspurn eftir ahaettuvérnum og breytilegar vaentingar
hefdu haft aukin ahrif a gengispréunina eftir losun fjarmagnshafta. Einnig var bent 3 ad pratt
fyrir leekkunina veeri gengi kronunnar skdmmu fyrir fundinn enn teeplega 8% haerra en @ sama
tima i fyrra og svipad og i lok sifasta ars.

Nefndin raeddi einnig hvort aeskilegt veeri ad beita tidari inngripum a gjaldeyrismarkadi i pvi
skyni ad draga frekar ur sveiflum i gengi kronunnar en Sedlabankinn hefur dregid téluvert ar
vidskiptum a gjaldeyrismarkadi eftir ad fjarmagnshoft voru ad mestu leyti losud um midjan
mars. Vidskipti Sedlabankans & markadnum hafa einkum midad ad pvi ad stodva
spiralamyndun. Nefnt var ad erfitt gaeti reynst ad beita virkari inngripum 8 markadi par sem
sterkir gagnstaedir kraftar vaeru ad verki og pvi torvelt ad greina a milli flokts og undirliggjandi
stefnu i genginu. Fram kom su skodun ad liklegt veeri ad sveiflur i gengi kronunnar myndu
minnka fra pvi sem paer hafa verid ad undanférnu par sem endurmat og leit ad nyju jafnveegi
eftir ad hoftin voru ad mestu leyti losud i mars veeri lengra 4 veg komid. Markadurinn vaeri pd
enn ad leita jafnvaegis. Margir storir atburdir hefdu ordid 4 tiltélulega skommum tima og pegar
skellirnir vaeru stérir yrdu garurnar synilegar lengi a eftir.

Peningastefnunefnd raeddi einnig proun verdbodlguvaentinga en
skammtimaverdbodlguvantingar hofdu haekkad litillega fra sidasta fundi. Var pad mat
nefndarinnar ad haskkun skammtimaverdbdlguveentinga endurspegladi liklega ad nokkru leyti
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ahrif nylegrar leekkunar @ gengi krénunnar. Lengri tima verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi
hafdi einnig haekkad undanfarna daga en pad hafdi verid i ageetu samraemi vid
verdbdlgumarkmid bankans pad sem af var fjérdungnum. Bent var & ad hakkun
verdbolgudlags pyrfti ekki endilega ad pyda haekkandi langtimaverdbdlguvaentingar. Hin gaeti
einnig endurspeglad haekkun dhaettualags sem tengist aukinni ovissu um skammtimaproun
verdbdlgu eda 60rum ahrifapattum verdlagningar & skuldabréfamarkadi. Pannig hofdu
langtimaverdbdlguvaentingar litid breyst pegar midad var vid nylega kénnun Sedlabankans &
verdbdlguvaentingum markadsadila. Einnig var bent a ad verdbdlguvaentingar & flesta
maelikvarda vaeru vid markmid. Toldu nefndarmenn petta tvennt kunna ad vera til marks um
aukinn triverdugleika peningastefnunnar pé ad ekki vaeri fullvist ad vaentingar yrdu afram vid
markmid ef umtalsverd frekari laekkun gengis kronunnar zetti sér stad og timabundin aukning
verdbodlgu fylgdi i kjolfarid.

Raett var um hvort halda eetti voxtum dbreyttum eda laekka pda. Allir nefndarmenn voru
sammala um ad skyr merki um spennu i pjodarbuskapnum kolludu & aframhaldandi
peningalegt adhald svo ad tryggja megi verdstédugleika til medallangs tima. A sidustu tveimur
fundum hofdu peir verid sammadla um ad laekka nafnvexti bankans pratt fyrir spennu i
pjodarbuskapnum par sem haekkun raunvaxta milli funda nefndarinnar pa hefdi falié i sér
nokkru meira adhald en nefndin haféi stefnt ad og talid naegilegt til pess ad studla ad
verdstodugleika til medallangs tima. NU hafdi hins vegar slaknad & taumhaldinu par sem
raunvextir bankans hofdu leekkad fra janifundinum sakir hakkunar verdbodlguvaentinga og
aukinnar verdbdlgu. Nefndarmenn téldu pd ekki asteedu til ad haekka vexti til ad halda
Obreyttu adhaldi @ milli funda enda veeri nu gert rad fyrir minni spennu i pjédarbuskapnum en
pba haféi verid gert og verdbdlguveentingar hefdu hingad til stadist prof hreaeringa 3
gjaldeyrismarkadi.

Einnig 16gdu nefndarmenn 3aherslu @ ad toéluverd dvissa veeri til stadar um nylega préun i
utanrikisvidskiptum og @ husnaedismarkadi sem bent geetu til hagari vaxtar og minni spennu.
bvi vaeri of snemmt ad fullyrda um umfang og afleidingar peirra. Bent var & ad frambod 3
husnaedismarkadi virtist vera ad aukast og medalsolutimi vaeri ad lengjast. Nokkur dvissa veeri
einnig vegna komandi kjarasamninga og um pad hvort nudgildandi samningar keemu til
endurskodunar i byrjun naesta ars. Verdbdlguvaentingar vaeru nokkud stédugar og allar vid
verdbdélgumarkmid. bvi veeri rétt ad bida og sja betur hverju fram vindur.

Var pad mat nefndarinnar ad pétt raunvextir bankans hefdu laekkad litillega fra sidasta fundi
virtust peir vid naverandi adstaedur samrymast pvi sem parf til ad verdbdlga verdi ad jafnadi
vid markmid. Einn nefndarmadur taldi pé moégulega vera svigram til ad leekka vexti ad pessu
sinni. Sagdi hann riumlega 3% verdhjodnun maelast ef husnadislidurinn vaeri tekinn ut ar
visitdlu neysluverds. Haekkun husnaedislidar visitélunnar stafadi ekki af lagum voxtum heldur
litlu frambodi husnaedis sem aetti sér adrar orsakir.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sj6 daga bundnum innlanum, yrdu 4,5%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5,25% og
daglanavextir 6,25%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra. Einn nefndarmadur
hefdi heldur kosid ad laekka vexti um 0,25 prdsentur en taldi sig engu ad sidur geta fallist a
tillégu sedlabankastjora.
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Nefndarmenn voru sammala um ad adhaldsstig peningastefnunnar 8 komandi misserum
myndi radast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 4. oktéber 2017.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands, oktéber 2017
Birt: 18. oktéber 2017

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 2. og 3. oktéber 2017, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjadrmalamorkudum, vaxtadkvordunina 4. oktdber
og kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 23. dgust 2017.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kréonunnar um 0,3% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili var pad ndnast dbreytt gagnvart Bandarikjadal og evru en
laekkadi um 3,4% gagnvart bresku pundi. A milli funda atti Sedlabankinn engin vidskipti &
millibankamarkadi med gjaldeyri. A 4rinu hafa hrein gjaldeyriskaup bankans numid um 70
ma.kr. (600 milljdnum evra) eda sem nemur um 24% af heildarveltu arsins.

Taumbhald peningastefnunnar midad vié raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad milli funda
nefndarinnar. Raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a verdbdlgu
og verdbadlguvaentingum voru 2,1% og hofdu leekkad um 0,2 prdsentur.

Vextir a millibankamarkadi med krénur voru obreyttir 4 milli funda. Velta 4 markadnum nam
6,2 ma.kr. & milli funda en um 123,2 ma.kr. frd aramétum sem var talsvert meira en a sama
timabili i fyrra.

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa haekkadi nokkud eftir sidasta fund nefndarinnar og
enn frekar i kjolfar rikisstjérnarslita um midjan september. Haekkunin gekk ad hluta til baka
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eftir septemberbirtingu visitolu neysluverds rétt fyrir fund nefndarinnar en krafan var po allt
ad 0,3 présentum heerri en & agustfundinum. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi
einnig haekkad um allt ad 0,2 prdésentur & milli funda.

Vextir éverdtryggdra inn- og Utlana vidskiptabanka voru dbreyttir & milli funda. Vextir
sambeerilegra verdtryggdra lana peirra voru i meginatridum einnig ébreyttir likt og fastir vextir
verdtryggdra sjodfélagalana lifeyrissjéda. Vextir dverdtryggdra utldna og breytilegir vextir
verdtryggdra Utlana lifeyrissjoda laekkudu hins vegar litillega milli funda.

Ahattudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods var nanast Obreytt & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadolum maeldist 0,8% og
vaxtamunur 4 evruutgafu rikissjods gagnvart skuldabréfi byskalands var um 1 prdsenta.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar dbreyttra vaxta i oktéber. Visudu paer helst til
bess ad rikisstjornarslitin hefdu aukid 6vissu um adhald rikisfjdrmala a naestunni og valdid
talsverdri heekkun verdbolgudlags 4 skuldabréfamarkadi.

Leidrétt fyrir innldnum fallinna fjarmalafyrirtaekja jokst vitt peningamagn (M3) um 8,9% milli
ara i agust sem er svipadur voxtur og & undanférnum manudum. Likt og & sidasta ari skyrist
vOxtur peningamagns ad mestu leyti af auknum innldnum heimila.

Utldnavéxtur til innlendra adila hefur aukist. Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjérnvalda staekkadi heildarstofn utlana lanakerfisins til innlendra adila um 5,4% milli ara i
agust en um rumlega 6% ef stofn lana i erlendum gjaldeyri er reiknadur a fostu gengi. Sem fyrr
skyrist Utlanavoéxturinn af auknum Gtldnum til heimila og fyrirtaekja. Utlan til heimila jukust um
5% milli dra i agust sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda en utlan til
atvinnufyrirtaekja um 7,3%. Reiknadur a fostu gengi hefur stofn Utlana til fyrirtaekja aukist um
u.p.b. 10% i dgust. Er pad toluvert meiri drsvoxtur en var a fyrri helmingi arsins.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laeekkad um 4,3% & milli funda og um 2,2% fra
aramotum. Velta 4 adalmarkadi var um 450 ma.kr. a fyrstu dtta manudum arsins eda um 21%
meiri en & sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruvidskiptum islands nam 120 ma.kr. & fyrstu dtta manudum arsins en & sama tima i
fyrra var 79 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 8% a fostu gengi milli dra en verdmaeti
innflutnings jokst um 17%. Voxt utflutnings matti rekja til 16% vaxtar utflutnings i6nadarvoru
en @ moéti kom 6% samdrattur utflutnings sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafadi einkum af
22% aukningu i innflutningi hra- og rekstrarvoru, 44% aukningu i innflutningi félksbila og 15%
aukningu i innflutningi fjarfestingarvoru.

Heimsmarkadsverd a ali sté0 i stad fra fundi peningastefnunefndar i aguist og var medalverd i
september taeplega pridjungi haerra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
stéd einnig i stad milli manada i agust en hafdi haekkad um 2,5% milli ara.

| septembermanudi hafdi raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkad prja manudi i r6d
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moti kom ad verdbdlga hér 4 landi var 0,2 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptalondum
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islands. Raungengid var hins vegar enn um 15,7% haerra & fyrstu 4tta manudum arsins en pad
var @ sama tima i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvamt bradabirgdatélum sem Hagstofa Islands birti i september var drshagvéxtur 3,4% &
6drum arsfjordungi 2017. A fjérdungnum végust & 6,7% voxtur pjédaritgjalda og neikvaett
framlag utanrikisvidskipta par sem voxtur innflutnings var umtalsvert meiri en voxtur
Utflutnings eda 16,2% samanborid vid 8%. A fyrri hluta arsins var hagvéxturinn 4,3% og voru
einkaneysla og utflutningur helstu burdarasar hans a timabilinu.

Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var minni en spad var i Peningamdlum i agust en par var spad
5,6% hagvexti & fyrstu sex manudum arsins. Meginskyringin 3 fravikinu felst i pvi ad framlag
utanrikisvidskipta var minna en spdd var. Logdust par @ somu sveif minni Utflutningur og meiri
innflutningur en spad var. Neysla og fjarfesting jukust meira en spad var en 4 moéti kom ad
framlag birgdabreytinga var minna en buist var vid. Voxtur pjédarutgjalda i heild var pvi neaerri
bvi sem spad var eda 5,2% i stad 5,4%.

Afgangur 3 vidskiptajofnudi 8 68rum arsfjérdungi nam 16,3 ma.kr. sem samsvarar 2,6% af
landsframleidslu. Afgangurinn var pvi minni en a fjéréungnum a undan og 4 sama tima i fyrra.
Afgangur af pjonustuvidskiptum var 60,5 ma.kr. og afgangur af j6fnudi frumpattatekna og
rekstrarframlaga 1,6 ma.kr. en 45,8 ma.kr. halli var af voruvidskiptum.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a pridja arsfjoroungi gefa til kynna ad voxtur
eftirspurnar heimila sé enn kroftugur. Hins vegar benda framsynni visbendingar til pess ad
haegja muni 4 vextinum & naestu fjérdungum. Vantingavisitala Gallup maeldist 106,8 stig i
september sem er um 25 stigum laegra en 4 sama tima fyrir ari. Visitala fyrirhugadra stérkaupa
maeldist 69,3 stig og laekkadi um 2,5 stig milli maelinga.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2018 er gert rad fyrir ad afkoma rikissjéds verdi i
samraemi vid adeetlada afkomu arsins samkveemt fjarmaladaetlun fyrir arin 2018-2022.
Afkomumarkmid arsins 2017 samkveemt fjarlégum fyrir pad ar a ad tryggja med auknum
sérteekum ardgreidslum vidskiptabankanna upp 4 20,3 ma.kr. Vid mat a adhaldsstigi
rikisfjarmala er ekki tekid tillit til slikra einskiptis lida og pvi minnkar afgangur a
hagsveifluleidréttum frumjofnudi rikissjods leidréttum fyrir einskiptis lidum i ar um 0,8% af
landsframleidslu fra pvi mati sem birtist i Peningamdlum 2017/2. Slokun & adhaldi milli aranna
2016 og 2017 nemur pvi alls 1,9% af landsframleidslu. Arid 2018 er b6 gert rad fyrir ad adhald
aukist um samtals 1,7% af landsframleidslu.

Samkveemt nidurstodum haustkénnunar Gallup sem framkveemd var i september medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins, voru vidhorf fyrirteekja til ndverandi efnahagsadstaedna mjog
godar en stjérnendur voru toluvert svartsynni um horfurnar @ naestu sex manudum en i
sumarkénnuninni sem framkvaemd var i mai. Vighorf peirra voru einnig toluvert lakari en i
vorkdnnuninni. Um 70% stjérnenda téldu nuverandi adsteedur gdédar og um 24% toldu peer
hvorki gédar né slaeemar. Horft til neestu sex manada téldu 7,5% bpeirra ad adstaedur i
efnahagslifinu myndu batna og um 64% ad adsteedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gdédar).
Vidhorf stjérnenda i 6llum greinum voru pd neikvaedari en i mai og fyrir ari. Einkum voru
stiérnendur fyrirtaekja i sjavarutvegi og byggingaridnadi svartsynni um adstaedur eftir sex
manudi en adrir stjérnendur. Vidhorfum medal stjornenda fyrirteekja i sérhaefdri pjonustu af
ymsu tagi hrakadi mest fra pvi i sumarkénnuninni. Taeplega 29% stjornenda toldu ad adsteedur
yrdu verri eftir sex manudi en taep 10% a sama tima i fyrra. Vidhorf til innlendrar eftirspurnar
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voru toluvert minna jakvaed en adur en vidhorf til erlendrar eftirspurnar voru dbreytt fra pvi i
sumarkénnuninni.

Samkvaemt kénnuninni fjolgadi fyrirtaekjum fra vorkdnnuninni sem telja ad framlegd (EBITDA)
naestu sex manada muni minnka. Visitala EBITDA laekkadi um 15 stig milli kannana og var
svipadur fjoldi fyrirtaekja sem telur ad framlegd aukist 4 naestu sex manudum og sem telur ad
framlegd minnki. Vidhorfum medal stjérnenda fyrirtaekja i samgongum, flutningum,
ferdapjonustu og verslun hrakadi mest. Fjarfestingarvisitalan laekkadi einnig nokkud fra
sidustu maelingu og var breytingin einnig mest medal fyrirtaekja i samgdngum, flutningum og
ferdapjonustu.

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstodum haustkonnunarinnar vildu 17 présentum fleiri
fyrirteeki fjolga starfsfolki frekar en feekka pvi @ naestu sex manudum. Pad eru 6 prosentum
faerri fyrirtaeki en i sumarkdénnuninni og 19 présentum faerri en @ sama tima i fyrra. Jakvaedust
voru vidhorf stjérnenda fyrirtaekja i samgdngum, flutningum og ferdapjonustu. Fyrirtaeki i
pessum greinum sem vildu fjolga starfsfolki voru 40 préosentum fleiri en hin sem vildu faekka.
Neikvaedust voru vidhorfin i sjavarutvegi. bar vildu 15 présentum fleiri fyrirtaeki faekka
starfsfélki en vildu fjolga og i verslun var samsvarandi hlutfall 5 présentur. Hlutfall fyrirtaekja
sem vildi fjolga umfram pau sem vildu faekka var & bilinu 15-26 présentur i 68rum
atvinnugreinum.

A0 teknu tilliti til arstidarsveiflu téldu um 35% stjérnenda vera skort & starfsfélki sem er 5
prosentum minna en i sidustu kénnun. Hafdi hlutfallid verid nalaegt 40% i ramt ar. Haest var
hlutfallid i byggingarstarfsemi. bar taldi um helmingur stjérnenda sig bua vid skort & starfsfélki
en minnstur var skorturinn i fjdrmalapjénustu par sem 17% stjornenda fyrirtaekja téldu sig bua
vid skort & starfsfolki. [ 63rum atvinnugreinum var hlutfallid 4 bilinu 28-40% fyrirtaekja.

Helmingur stjérnenda taldi fyrirtaeki sin eiga i vandreedum med ad meeta dveentri eftirspurn,
sé leidrétt fyrir arstid. Var hlutfallid litillega leegra en i sumarkénnuninni og haustkénnun
sidasta ars. Hlutfall stjérnenda i byggingarstarfsemi sem taldi ad erfitt yrdi ad meeta dvaentri
eftirspurn var 68% en leegst var hlutfallid i verslun eda 29%. Hja 68rum atvinnugreinum |3
hlutfallié a bilinu 44-55%.

Launavisitalan hakkadi um 0,2% milli manada i agust og um 7,2% milli ara. Kaupmattur launa
midad vid visitéluna hafdi aukist um 5,3% milli ara i agust.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok september, haekkadi um
4,7% milli fjérounga ad teknu tilliti til arstidar a pridja arsfjéroungi og um 22,5% milli ara.
Visitala fasteignaverds a héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra [slands reiknar Gt, haekkadi um
1,2% milli manada i agust pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 19,1% milli ara.
Arstakturinn hefur minnkad nokkud fra pvi i mai sl. pegar drshakkunin nadi hamarki i 23,5%.
Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu feekkadi um 5,1% a fyrstu atta manudum arsins
midad vid sama tima i fyrra. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsvaedinu var um 2,5 manudir
i dgust samanborid vid 2 manudi 4 sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,14% milli manada i september eftir ad hafa haekkad um
0,25% i 4gust. Arsverdbolgan maeldist 1,4% og hafdi hjadnad um 0,4 présentur fra agustfundi
nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi hins vegar laekkad um 3,1% fra
september i fyrra. Meelikvardar 8 undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir til pess ad hun hefdi
hjadnad i september og verid a bilinu 0,3-1,9%.

Drifkraftar haekkunar visitoélu neysluverds i september voru hakkun husnsedisverds og
utsolulok. A moti vé arstidarbundin leekkun flugfargjalda til dtlanda dsamt laekkun
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matvoruverds sem hafdi numid um 5% milli ara. Verd almennrar pjonustu hafdi laekkad um
0,4% fra fyrra ari og pjonustuverdbdlga hjadnad fra sidasta fundi.

Samkveemt haustkonnun Gallup sem framkveemd var | september hakkudu
verdbodlguvaentingar heimila milli kannana og maeldust 3% til eins ars og 3,2% til tveggja ara.
Vantingar stjornenda fyrirtaekja um verdbdélgu hakkudu einnig milli kannana og vaentu peir
a0 verdbolga yroi 2,4% eftir eitt 4r. Vaentingar peirra um verdbodlgu eftir tvo ar stédu hins vegar
i stad i 3%. Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi, baedi til fimm og tiu ara, haekkadi i kjolfar
rikisstjornarslita um midjan september, en hakkunin hafdi gengid til baka i lok september og
maeldist 4lagid 2,6% til fimm ara og 2,9% til tiu ara.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri sagdéi frd gangi madla vid endurskodun stjérnvalda 4 ramma
peningastefnunnar. Einnig upplysti adstodarsedlabankastjéri nefndina um vinnu i tengslum
vid endurskodun 3 lagalegum og taeknilegum grunni fjarstreymisteekisins.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu laekkad milli funda. Reett var um hvort
taumhaldid vaeri haefilegt i ljési verdbodlguhorfa en a fundinum i 4gust hafdi nefndin akvedid
ad halda voxtum dbreyttum poétt slaknad hefdi & taumhaldinu milli funda vegna visbendinga
um haegari voxt og minni spennu en adur hafdi verid talid.

Nefndarmenn toldu ad paer upplysingar sem komid heféu fram milli funda bentu i s6mu att.
Samkveemt nidurst6dum pjédhagsreikninga fyrir fyrri helming arsins veeru horfur @ minni
hagvextiiar enifyrra og ad hann yrdi minni en gert var rad fyrir i agustspa Peningamdla. Skyr
merki vaeru um ad haegt hefdi a vexti ferdapjonustu. Haustkdonnun Gallup benti einnig til pess
ad forsvarsmenn fyrirtaekja vaeru svartsynni @ horfurnar en peir hefdu verid i sidustu konnun.
Eftirspurn eftir vinnuafli virtist einnig heldur draemari og skortur a starfsfélki minni pétt hann
veeri enn mikill. Afram hefdi dregid ur arshaekkun hiusnaedis. Nefnt var ad eftirspurn eftir
vinnuafli vaeri mest i peim atvinnugreinum sem hefdu verid ad rada til sin erlent vinnuafl. Ad
mati nefndarinnar virtist adlogun ad sjalfbaerum hagvexti vera hradari en hun hafdi adur talid
pott ljost vaeri ad hagvoxtur yrdi afram toluvert mikill. Voru nefndarmenn sammala um ad pess
vegna veaeri haegt ad halda verdbdlgu vid markmid med leegri raunvoxtum.

Nefndin raeddi hjodnun verdbdlgu sl. tvo manudi en hun hafdi maelst 1,4% i september og
maelikvardar a undirliggjandi verébdlgu bentu til enn minni og hjadnandi verdbdlgu. Sumir
nefndarmenn 16gdu aherslu & ad almenn verdhj6dnun meeldist pegar husnaedislidurinn veeri
tekinn Ut og einn nefndarmadur lagdi aherslu @ ad & pann maelikvarda vaeru raunvextir hair.
Hins vegar var bent @ ad med somu rokum maetti segja ad kaupmattur radstofunartekna hefdi
haekkad enn meira en maelist pegar tekjur eru stadvirtar med visitdlu neysluverds. |
umraedunni var einnig bent @ ad vegna pess ad verdbodlgan feelist neer eingdngu i haekkun
husnaediskostnadar vaeru téluverdar likur & ad verdbdlga hjadnadi enn frekar pegar haegdi 4
hakkun husneaediskostnadar, eins og pegar veeru akvedin merki um, eda verdlag hisnadis
teeki ad laekka & ny. Raunverdlag ibudarhusnaedis vaeri nu pegar i sogulegu hamarki sem yki
likur a slikri proun. Nefndarmenn voru pé sammala um ad husnadisverdbdlga stafadi ekki af
lagum voxtum heldur umframeftirspurn. Frambod husnadis veeri hins vegar farid ad aukast
og af peim sokum gaeti liklega dregid hratt Ur haekkun hidsneaedisverds. Einnig var nefnt ad ef
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svo faeri ad gengi kronunnar nadi nyju jafnvaegi vid nudverandi gildi, sem veeri haerra en fyrir
ari, veeri Oliklegt ad gengispréounin yrdi til pess ad verdbodlga ykist i att ad markmidi.

Nefndin raeddi nylega gengispréun en gengi kronunnar hafdi litid breyst fra agustfundinum
eftir leekkun sidastlidid sumar. bad var pé enn 4,5% haerra en pad hafdi verid 4 sama tima i
fyrra. Sedlabankinn hafdi ekki talid dsteedu til inngripa 4 gjaldeyrismarkadi milli funda. Dregid
hafdi ur skammtimagengissveiflum sem ad mati nefndarmanna gaeti bent til pess ad
gjaldeyrismarkadurinn hefdi leitad jafnvaegis eftir losun hafta.

Nefndin taldi jakveett ad allir maelikvardar 4 verdbdlguveentingar veeru i nokkud gédu samraemi
vid verdbolgumarkmidid. Nefndarmenn toldu pad benda til aukins trdverdugleika
peningastefnunnar ad gengissveiflur undanfarinna manada, jafnvel laekkun gengisins a
sumarmanudum, hefdu haft tiltolulega litil ahrif & verdbdlgu og skammvinn ahrif 3
verdbodlguvaentingar. Bent var & ad liklegt veeri ad haekkun & verdbdlgudlagi a
skuldabréfamarkadi vid stjérnarslitin stafadi af haekkun 4 aheettudlagi en ekki
verdbdlguvaentingum par sem haekkunin hefdi gengid hratt til baka.

Nefndin veitti pvi einnig athygli ad voxtur Utldna og peningamagns veeri nokkud yfir vexti
nafnvirdis landsframleidslunnar. Nefndarmenn voru sammala um ad slikur Utlanavoxtur gaeti
verid haettumerki sem naudsynlegt veeri ad fylgjast vel med, en of snemmt vaeri ad fullyrda um
ad svo veeri enda hefdi umframvoxturinn enn verid fremur litill. Einn nefndarmadur nefndi ad
utldnavoxturinn veeri jafnframt ad mestu leyti til fyrirtaekja og skyrdist ad nokkru leyti af
auknum atldnum til fyrirteekja i byggingarstarfsemi og studladi pannig ad jafnvaegi a
husnaedismarkadi. Hins vegar kalladi aukid frambod husnadis liklega 4 aukna lantéku heimila
sidar.

Nefndin raeddi einnig ahrif stjérnarslitanna og komandi kosninga @ peningastefnuna. A8 mati
nefndarmanna getur aukin ovissa, i stjornmalum eins og af 66rum astaeedum, haegt 4 eftirspurn
ef hun leidir til pess ad heimili og fyrirtaeki haldi ad sér hdndum. Aukin dvissa geeti einnig leitt
til fjadrmagnsutflaedis sem geeti leitt til leekkunar @ gengi kréonunnar og kallad 4 vaxtabreytingar.
A0 mati nefndarmanna hofdu hins vegar ekki komid fram skyr merki um fjarmagnsutflaedi af
pessum sékum. Hins vegar to6ldu nefndarmenn nokkra hezettu & ad afleiding
kosningabarattunnar verdi su ad sveifluleidrétt afkoma rikissjéds versni, en pad myndi kalla a
harri vexti en ella. Pa var einnig nefnt ad aukinn trdverdugleiki peningastefnunnar gerdi
peningastefnunefnd audveldara med ad horfa i gegnum timabundin ahrif aukins pdlitisks 6rda
en t.d. pegar stjérnarslit urdu i fyrra, par sem minni haetta veeri a ad timabundinn 6rdi smitist
ut i langtimaverdbdlguvaentingar.

Raett var um hvort halda aetti voxtum ébreyttum eda laekka pa. Nefndarmenn voru sammala
um ad spenna i pjédarbuskapnum kalladi 4 peningalegt adhald svo ad tryggja meetti
verdstodugleika til medallangs tima. Var nefndin hins vegar sammala um ad préun verdbdlgu
og verdbodlguvaentinga auk skyrari merkja um minnkandi spennu gafi svigrim til ad laekka
vexti bankans um 0,25 présentur. Toldu nefndarmenn ad eftir pa laekkun naegdu raunvextir
bankans til pess ad verdbdlga yrdi ad jafnadi vid markmid. Helstu rok sem fram komu a
fundinum fyrir dbreyttum voxtum voru tengd dvissu um adhald rikisfjadrmala eftir komandi
kosningar.

Med hlidsjén 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 & sj0 daga
bundnum innlanum, yrdu 4,25%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4%, vextir af
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[anum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir 6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjora.

Nefndarmenn voru sammala um ad adhaldsstig peningastefnunnar @ komandi misserum
myndi radast af framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arnor Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fijolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdarddttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 15. névember 2017.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, névember
2017

Birt: 29. névember 2017

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 10. og 14. névember 2017, en 3
honum raeddi nefndin efnahagsprdunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 15.
névember og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 4. oktdber 2017 eins og paer birtust i nyrri spad og dvissumati i
Peningamdlum 2017/4 hinn 15. névember.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar hakkadi gengi krénunnar um 3,3% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A sama timabili haekkadi pad um 2,5% gagnvart Bandarikjadal, 2,8% gagnvart
evru og um 3,8% gagnvart bresku pundi. A milli funda keypti Sedlabankinn gjaldeyri fyrir um
362 m.kr. (3 milljénir evra) og hafa hrein gjaldeyriskaup bankans numié um 70,3 ma.kr. (603
milljdnum evra) 4 arinu. Velta Sedlabankans @ millibankamarkadi med gjaldeyri hefur numid
teeplega 22% af heildarveltu arsins.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var nanast dbreytt fra pvi rétt
eftir birtingu vaxtadkvordunar nefndarinnar i oktéber. Raunvextir bankans midad vid medaltal
mismunandi malikvarda a verdbdlgu og verdbodlguvaentingum voru 1,8% og h6fdu laekkad um
0,1 présentu milli funda.
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Vextir & millibankamarkadi med kréonur laekkudu i takt vid vaxtaleekkun Sedlabankans i
oktdber. Velta @ markadnum nam 600 m.kr. & milli funda en um 123,8 ma.kr. fra dramoétum
sem var talsvert meira en a8 sama timabili i fyrra.

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad i takt vid vaxtaleekkun Sedlabankans
oktéber og enn frekar a fyrri hluta névembermdnadar. Krafa bréfanna var pvi um % prdésentu
legri en & oktéberfundi nefndarinnar. Avéxtunarkrafa sambaerilegra verdtryggdra bréfa hafdi
lekkad um 0,1-0,4 présentur & milli funda.

Vextir éverdtryggdra inn- og utlana vidskiptabanka laekkudu i meginatridum i takt vid
vaxtalaekkun bankans i oktéber sl. Vextir sambaerilegra verdtryggdra lana voru hins vegar
Obreyttir. Medalvextir sjé6félagalana lifeyrissjéda voru einnig nanast dbreyttir 4 milli funda.

Ahattudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods var nanast Obreytt a4 milli funda.
Skuldatryggingaralag 4 fimm ara skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum maeldist um 0,8%
og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart skuldabréfi byskalands var um 1 prdésenta.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra vaxta i ndvember. Visudu peer helst
til pess ad raunvextir hefdu leekkad @ milli funda og ad enn rikti évissa um adhald i
rikisfjiarmalum a komandi misserum.

Leidrétt fyrir innldnum fallinna fjarmalafyrirtaekja jokst vitt peningamagn (M3) um 8,3% milli
ara 4 pridja fjéroungi arsins sem er svipadur voxtur og var a 6drum arsfjérdungi. Likt og a
sifasta ari skyrist voxtur peningamagns & pridja arsfjérdungi ad mestu leyti af auknum
innlanum heimila p6 ad voxturinn hafi verid a breidari grunni.

Utlanavoxtur til innlendra adila hefur haldid &afram ad aukast. Leidrétt fyrir
skuldalaekkunaradgerdum stjornvalda steekkadi heildarstofn Gtldana lanakerfisins til innlendra
adila um 5%% milli ara & pridja arsfjordungi en & fyrstu tveimur fjéréungum 4rsins var
voxturinn um 3%%. VOoxturinn 3 pridja fjordungi var um 6%% ef stofn lana i erlendum gjaldeyri
er reiknadur 3 fostu gengi. Sem fyrr skyrist Gtldnavoxturinn af auknum Utldanum til heimila og
fyrirtaekja. Utlan til heimila jukust um teeplega 5%% milli 4ra & pridja arsfjérdungi sé leidrétt
fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda en uUtlan til atvinnufyrirtaekja um teeplega 7% og
hefur voxturinn ekki verid meiri fra pvi rétt eftir fjarmalakreppuna. Reiknadur a fostu gengi
hafdi stofn utlana til fyrirtaekja aukist um u.p.b. 9%:% milli ara a fjéréungnum.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 2,1% & milli funda og var svipud og
um sidustu aramot. Velta a adalmarkadi var um 550 ma.kr. & fyrstu tiu manudum arsins eda
um 13,5% meiri en 4 sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli 4 voruvidskiptum [slands nam 9,8 ma.kr. i oktéber samkveemt bradabirgdatélum
Hagstofu Islands . A sama tima i fyrra var 1,8 ma.kr. afgangur & féstu gengi. Baett hafdi i voxt
innflutnings fra oktdberfundi peningastefnunefndar en hann hafdi hjadnad i sumar eftir
mikinn voxt 4 vormanudum. Sidastlidna tvo manudi hefur verdmeeti innflutnings an skipa og
flugvéla aukist um 35% milli ara og hefur tveggja manada voxtur ekki verid jafn mikill fra pvi i
febrdar 2006. Mikinn voxt innflutnings ma einkum rekja til aukins vaxtar
innflutningsverdmaetis fjarfestingarvéru, eldsneytis og smuroliu. A sama tima hefur haegt a
nafnvexti utflutnings vegna hagari vaxtar utflutningsverdmaeetis idnadarvoru og sjavarafurda.
A fyrstu tiu manudum &rsins var halli 4 véruvidskiptum islands 149 ma.kr. en & sama tima i
fyrra var 79 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 7% & timabilinu @ fostu gengi og
verdmeeti innflutnings um 20%.
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Heimsmarkadsverd als stdd i stad fra fundi nefndarinnar i oktéber en medalverd i oktéber var
hins vegar 28% heerra en fyrir ari. Brddabirgdatolur um verd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidlum benda til ad verd peirra hafi leekkad um 1,3% milli fjéordunga 4 pridja
arsfjordungi eftir ad hafa haekkad um riflega 1% a 6drum fjérdungi. Oliuverd haekkadi um
12,5% milli funda og um riflega pridjung fra sama tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hakkadi um 2,4% milli manada i oktéber og var 98,9
stig eftir 8,8% laekkun a timabilinu juni til september. Hakkunin milli ara reyndist 4% i oktéber
og ma rekja hana til 3,5% hakkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér 4 landi var um 0,5
présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands. Raungengid i oktéber var 21%
haerra en 25 ara medaltal pess og 14% haerra a fyrstu 10 manudum arsins en 4 sama tima i
fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Launavisitalan hakkadi um 2,1% milli fjérdunga a pridja fjordungi arsins og um 7,3% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 5,5% meiri a fjérdungnum en & sama tima arid
2016.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu benda til pess ad a pridja arsfjérdungi hafi hin
verid apekk pvi sem var a fyrri hluta arsins. Greidslukortavelta jokst um teep 13% a
fjordungnum og fjdlgun nyskradra bifreida milli ara nam 29% a fjérdungnum.

Vaentingavisitala Gallup haekkadi um 18,5 stig milli manada i oktéber og maldist 125,3 stig
sem er 19 stigum minna en 4 sama tima i fyrra. A undanférnum méanudum hafdi dregid ar
bjartsyni heimila eftir ad hafa maelst mikil i s6gulegu samhengi framan af ari.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktéber, stéd naerri i
stad milli manada ad teknu tilliti til arstidar en hafdi haekkad um 18,9% milli ara. Visitala
fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu, sem bjoédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,5% milli
manada i september pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 19,6% milli ara.
Arshaekkun fasteignaverds hefur hjadnad nokkud fra pvi i mai sl. pegar hin nadi hamarki
23,5%. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu faekkadi um 7% a fyrstu niu manudum arsins
midad vid sama tima i fyrra. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsvaedinu var um 3,2 manudir
i september samanborid vid 1,7 manudi a sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,5% i oktdber fra fyrri manudi og maeldist arsverdbdlga
1,9%. Verdbdlga hafdi pvi aukist um 0,5 prdsentur fra oktéberfundi nefndarinnar. Visitala
neysluverds an husnaedis hafdi hins vegar leekkad um 2,3% fra fyrra ari. Maelikvardar a
undirliggjandi verdbdlgu bentu til pess ad hun hefdi aukist milli manada og verid a bilinu -
2%.

Helsti ahrifapattur haekkunar visitélunnar i oktéber var veruleg haekkun matvoruverds.
Kostnadur vegna eigin hisnadis laekkadi hins vegar litillega milli manada og er pad i fyrsta sinn
i meira en tvo ar. Verd almennrar pjénustu hafdi i oktédber haekkad um 0,2% milli ara.

Verdbdlguvaentingar markadsadila, badi til skamms og langs tima, hafa litid breyst
undanfarna manudi. Samkveemt konnun Sedlabankans sem framkveemd var i byrjun
november bjuggust markadsadilar vid ad verdbdlga yrdi um 2,5% baedi eftir eitt og tvd ar og
einnig ad medaltali 4 naestu fimm og tiu arum. Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hafdi litid
breyst milli funda og meeldist alagid 2,5% til fimm ara og 2,8% til tiu ara.
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Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 15. névember 2017 eykst verdbdlga i 1,9% 3
lokafjérdungi arsins. Gangi pad eftir verdur verdbdlga a arinu 6llu ad medaltali 1,8% og yrdi
bad fjorda arid i rod sem medalverdbdlga er vid eda undir 2%. Er pad lengsta skeid svo litillar
og stodugrar verdbdlgu fra pvi i efnahagskreppunni a fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar.
Grunnspain gerir rad fyrir ad verdbdlga pokist upp i markmid er lida tekur & naesta ar og ad
han verdi naleegt markmidinu @ meginhluta spatimans. Horfur eru pvi & ad verdbdlga verdi
minni en spad var i agust a meginhluta spatimans og skyrist pad fyrst og fremst af pvi ad talid
er ad framleidsluspenna verdi minni og ad launakostnadur & framleidda einingu haekki minna
en adur var talid.

Samkvaemt grunnspanni heldur gengi krénunnar afram ad haekka framan af spatimanum. bessi
teeknilega forsenda um préun gengis kronunnar a spatimanum litast annars vegar af horfum
um hagvoxt og vaxtamun gagnvart Utlondum og hins vegar af mati & jafnveegisraungengi
kronunnar sem talid er ad hafi haekkad a undanférnum misserum samhlida batnandi
vidskiptakjorum, meiri vidskiptaafgangi og baettri ytri st6du pjédarbusins. Endurskodad mat 4
jafnveegisraungengi bendir til pess ad raungengid sé ndlaegt jafnvaegisgildi sinu eda jafnvel
eitthvad undir pvi. betta mat er hins vegar had toluverdri dvissu. Einnig er mikil dvissa um
fjarmagnsstrauma til og fra landinu sem gaeti haft ahrif a gengispréunina til skemmri tima. Fra
pbvi ad fjarmagnshoft voru losud fyrr @ pessu ari hafa ekki sést merki um storfellt
fjarmagnsutflzedi.

Samkvaemt grunnspanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi 2,2% i ar
og hafa horfur litillega batnad fra sidustu spa. Vegur par pyngst kraftmeiri efnahagsbati &
evrusvaedinu en hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum eru einnig taldar litillega betri. A méti vega
visbendingar um lakari hagvoxt i Bretlandi en d0ur var spad. Likt og i agust er talid ad heldur
haegi & hagvexti i helstu vidskiptalondum a naesta ari og ad hann verdi um 2% 4 ari @ naestu
premur arum.

A sidasta &ri ryrnudu vidskiptakjor voruvidskipta um lidlega 2% en vidskiptakjor i heild
botnudu. Horfur eru @ ad framhald verdi @ pessari préun i ar: vidskiptakjor voru ryrna um
lidlega 2% til vidbodtar en i heild batna vidskiptakjor um teplega 1%. betta er dhagstaedari
préun en spad var i dgust og skyrist hun fyrst og fremst af mun lakara verdi sjavarafurda a
pridja fjérdungi arsins. Vid baetist hradari haekkun oliu- og hravéruverds en @ méti vegur
hagstaedari préun alverds. Samkvaemt spanni halda vidskiptakjor voru afram ad ryrna a naestu
arum en vidskiptakjor voru og pjénustu standa nokkurn veginn i stad.

A fyrri hluta pessa ars jokst Gtflutningur véru og pjénustu um riflega 6% fra fyrra ari og horfur
eru a ad voxturinn a arinu o6llu verdi svipadur. boétt haegt hafi 8 vextinum fra sidustu arum er
hann enn agaetur, sérstaklega pegar haft er i huga ad eftirspurn helstu vidskiptalanda hefur ad
medaltali aukist um u.p.b. 3% a ari undanfarin ar. Voxturinn er hins vegar nokkru minni en
spad var i agust og skyrist pad annars vegar af pvi ad pjonustuutflutningur jékst minna a fyrri
hluta arsins en adur hafdi verid talid og horfur eru 8 haegari vexti pad sem eftir lifir ars.
Skyringar a lakari horfum fyrir Utflutning i ar eru ad voxtur atflutningsframleidslu sjavarafurda
a pridja arsfjéroungi var mun minni en adur, en talid er liklegt ad haegar hafi gengid ad vinna
upp framleidslutap sem vard i kjolfar verkfalls sjomanna i arsbyrjun. Auk pess er buist vid ad
kisilatflutningur verdi minni i ar en adur var datlad. Likt og i fyrri spa bankans er gert rad fyrir
ad afram muni haegja a vexti utflutnings & naestu arum.

Hagvoxtur meeldist 10,4% & seinni hluta ars 2016 en samkvaeemt bradabirgdatolum
Hagstofunnar haegdi toluvert @ vextinum a fyrri hluta pessa ars. Hann meeldist 5,2% a fyrsta
arsfjordungi og minnkadi enn frekar i 3,4% a 6drum arsfjordungi. Hjodnun hagvaxtar var ad
nokkru leyti fyrirsjaanleg vegna prounar utflutnings. Hjodnunin var hins vegar nokkru meiri en
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gert var rad fyrir i agust. b4 var spad 5,6% hagvexti a fyrri hluta pessa ars en samkvaemt
bradabirgdatdlum Hagstofunnar jokst landsframleidslan um 4,3%. Hagvoxtur i ar verdur minni
en &dur var spad eda 3,7% i stad 5,2%. Horfur fyrir naestu ar hafa hins vegar litid breyst. A
naesta ari er spad 3,4% hagvexti, sem er apekkur voxtur og i ar og litillega meiri en spad var i
agust, en ad hann hjadni sidan i att ad pvi sem sogulega hefur verid langtimaleitnivoxtur og
verdi u.p.b. 2,5% 4 drunum 2019-2020.

Visbendingar um ad tekid sé ad haegja a vexti efnahagsumsvifa ma finna @ vinnumarkadi.
Samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fjolgadi storfum um 1,8% 4 6drum fjordungi
en a peim pridja stdd fjoldinn i stad. Feekkun medalvinnustunda olli pvi ad heildarvinnustundir
drégust saman a fjérdungnum i fyrsta sinn sidan arid 2012. betta er athyglisvert i ljési pess ad
erlendum rikisborgurum sem flytjast til landsins fjolgar enn og ad félki & vinnualdri fjolgar
hratt. Ekki er utilokad ad petta endurspegli ad hluta meelivanda i kénnuninni og pvi ber ad
tulka nidurstédurnar med nokkrum fyrirvara. P6 virdist ljost ad tekid sé ad haegja a vexti
vinnuaflseftirspurnar. Atvinnuleysi minnkar enn og meeldist 2,3% & pridja arsfjérdungi ad
teknu tilliti til arstidar.

Talid er ad heildarvinnustundum muni fj6lga svipad pad sem eftir lifir ars og pad sem af er ari
eda um lidlega 1%. bad er toluvert minni fjdlgun en spad var i agust. Hlutfall starfandi verdur
teeplega 1 présentu laegra i ar en adur var talid og helst munurinn Ut spatimann. Spad er ad
atvinnuleysi verdi um 2,6% a0 medaltali i ar og hefur pad pa laekkad um 0,4 présentur fra fyrra
ari og teplega 6 présentur fra pvi ad pad var haest seint arid 2010. Talid er ad mikill
innflutningur vinnuafls haldi aftur af launahakkunum og pvi sé jafnvaegisatvinnuleysid heldur
leegra en adur var talid. Maelt atvinnuleysi eykst pvi heldur haegar 4 naestu drum en adur var
spad og verdur rétt yfir 3% i lok spatimans.

Laun hafa hakkad mikid undanfarin misseri og hefur haekkunin vegid a moti dhrifum
innfluttrar verdhjodnunar og gengishaekkunar krénunnar 4 verdbdlgu. Aukin framleidni
vinnuafls vegur einnig 4 méti ahrifum launahakkana & verdbdlgu. | ar er spad teplega 4%
haekkun launakostnadar & framleidda einingu. Um pad rikir pd nokkur évissa sem tengist
hugsanlegum maelivanda 4 umfangi erlends vinnuafls & [slandi. Vanmat & pvi leidir til ofmats &
framleidni vinnuafls og vanmats & launakostnadi a framleidda einingu. Spad er ad
launakostnadur a framleidda einingu haekki um u.p.b. 5% a ari a naestu tveimur arum en pad
er téluvert meiri hakkun en samrymist markmidi um 2,5% verdbdlgu til lengdar. Pegar kemur
fram & arid 2020 er gert rad fyrir ad haekkun launakostnadar verdi i betra samraemi vid
markmidid. Horfur eru pvi a ad launakostnadur a framleidda einingu haekki minna i ar en gert
var rad fyrir i dgust en horfur fyrir naestu ar eru hins vegar apekkar pvi sem gert var rad fyrir
ba.

Endurskodun Hagstofunnar a hagvexti undanfarinna ara gerir pad ad verkum ad
framleidsluspenna er metin meiriiarslok 2016 en i dgustspd bankans. Horfur 4 haegari hagvexti
i ar valda pvi hins vegar ad gert er rad fyrir minni spennu i ar. Talid er ad huan verdi teeplega 2%
af framleidslugetu i lok ars sem er 1 présentu minni spenna en spad var i agust. Likt og pa er
talid ad spennan haldi 4fram ad minnka og verdi ndnast horfin i arslok 2020.

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala a spatimanum. Hun
byggist & 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
bessa peetti rikir ovissa. Breytingar 8 ymsum lykilforsendum gaetu leitt til efnahagsframvindu
sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.
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Verdbdlga gaeti ordid meiri en i grunnspa bankans. bannig er atvinnuleysi t.d. mjog litid og
margir kjarasamningar verda fljotlega lausir. Samningsbundnar launahakkanir gaetu pvi ordid
meiri en grunnspdin gerir rad fyrir og launaskrid geeti verid vanmetid. bar sem svigrum
innlendra fyrirtaekja, sérstaklega fyrirtaekja i utflutnings- og samkeppnisgreinum, er liklega
takmarkad eda uppurid er haetta 4 ad miklar launahaekkanir fari hradar og i rikari maeli ut i
verdlag en i kjolfar sidustu kjarasamninga pegar vidskiptakjarabati jok svigram fyrirteekja til ad
taka & sig kostnadarhakkanir. Forsenda grunnspdar um daframhaldandi hakkun a gengi
kronunnar Ut naesta ar og haegari haekkun husnadisverds gaeti einnig reynst rong. b3 geeti
spennan i pjédarbuinu verid vanmetin, m.a. vegna pess ad voxtur framleidslugetu pess sé
ofmetinn, en talid hefur verid ad hann hafi verid toluvert yfir ségulegu medaltali undanfarid
vegna mikils innflutnings framleidslupatta. Spennan i pjédarbuinu gaeti einnig reynst vanmetin
slakni meira @ adhaldi i opinberum fjarmalum en grunnspdin gerir rad fyrir. Allt petta geeti
reynt a nyfengna kjolfestu verdbdlguvaentinga.

Verdbodlga geeti einnig ordid minni en buist er vid i grunnspanni. Gengi krénunnar gzeti haekkad
meira en spdin gerir rad fyrir, t.d. ef ytri skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari alpjédlegur
hagvoxtur og veikari bati heimsmarkadsverds hravoru og oliu geeti haegt enn frekar a
innlendum efnahagsumsvifum og dregid a langinn ahrif innfluttrar verdhjédnunar a verdbdlgu
hér 3 landi. Hjodnun haekkunar husnaedisverds gaeti einnig ordid hradari en gert er rad fyrir.
P& gaetu ahrif aukinnar alpjédlegrar samkeppni @ svigrim innlendra smasolufyrirtaekja til
verdhaekkana verid vanmetin. Pétt i grunnspanni sé leitast vid ad taka tillit til ahrifa mikils
innflutnings framleidslupatta a framleidslugetu pjédarbusins, geeti framleidslugetan samt sem
adur verid vanmetin og verdbdlguprystingur sem rekja ma til stodu hagsveiflunnar pvi
ofmetinn.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um nylega skyrslu Sedlabankans, Fjagrmdlastédugleika, st6du fjarmalastofnana
og dheettu i fjarmalakerfinu.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans h6fdu haldist ndnast dbreyttir milli funda. Reett
var um hvort taumhaldid veeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i oktéber hafdi
nefndin akvedid ad leekka vexti bankans um 0,25 prdsentur i ljési merkja um minnkandi spennu
i pjédarbuskapnum.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 15. ndvember en samkvaemt henni hagir téluvert 4 hagvexti i ar. Er pad meira
en bankinn hafdi spad i dgust en i samreemi vid mat nefndarinnar & fundinum i oktéber.
Samkveemt spanni er gert rad fyrir ad saman fari haegari voxtur Utflutnings eftir hradan voxt
undanfarin ar, um leid og nokkud beetir i voxt innflutnings. Sumir nefndarmenn téldu sumt
benda til pess ad ekki haegdi eins mikid & umsvifum i pjédarbuskapnum og gégn sem byggt
veeri 4 i spanni gaefu til kynna. | pvi sambandi var bent & ad algengt veeri ad fyrstu tolur
pjodhagsreikninga vanmeetu fjarfestingu. Jafnframt hefdi baest i voxt Utlana ad undanfornu.

Nefndin reeddi verdbodlgupréunina, m.a. pa stédu ad verdbdlga hefdi verid undir markmidi i
naer fjogur ar, faeri samkveemt spanni i markmid um mitt naesta ar og yrdi nalaegt markmidinu
ut spatimann. Horfdi nefndin til pess ad afram hefdi dregid ur verdhakkun 3 husnaedismarkadi
sem hefdi verid helsti drifkraftur verdbdlgunnar @ peim tima sem verdbodlga hefdi verid undir
markmidi. Var pad mat nefndarmanna ad haldi préunin afram eetti pad ad vega a moti
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minnkandi ahrifum gengishakkunar krénunnar. Bent var 4 ad midad vid nyjustu
verdbolgutolur feeri munurinn @ milli verdbdlgu med og an hdsnaedis minnkandi.

Pa horfdi nefndin til pess ad gengi kronunnar hefdi haekkad fra sidasta fundi. Toldu
nefndarmenn anzegjulegt ad gengisflokt hefdi minnkad sidustu manudi, verdbdlguvaentingar
veeru i dgeetu samraemi vid verdbdlgumarkmidid og gengissveiflur a arinu hefdu haft tiltélulega
litil ahrif & verdbdlgu og verdbdlguvaentingar.

Nefndin raeddi ad nokkud hefdi slaknad a adhaldi rikisfjdrmala i ar og undanfarin tvo ar en
samkvaemt fyrirliggjandi fjarlagafrumvarpi atti pad ad ganga ad nokkru leyti til baka 4 naestu
arum. Nefndarmenn téldu hins vegar ad téluverd ovissa vaeri um afdrif fjarlagafrumvarpsins
og ljést veeri ad peningalegt adhald pyrfti ad vera meira en ella ef enn frekar slaknadi a
adhaldsstigi rikisfjdrmala @ naestu arum.

Nefndarmenn voru sammadla um ad flestar visbendingar vaeru um ad spennan i
pjodarbuskapnum kunni ad hafa nad hamarki en ad hun yrdi poé afram umtalsverd.
Nefndarmenn toldu ad pad myndi kalla & 4framhaldandi peningalegt adhald svo ad tryggja
maetti verdstodugleika til medallangs tima. Nefndin taldi ad minni spenna og betri
verdbolguhorfur vaeru u.p.b. i samraemi vid pad sem han hafdi gert rad fyrir pegar akvediod var
ad lekka vexti i oktober og raunvextir bankans vaeru einnig svipadir og peir voru eftir
akvordunina pa. [ pessu ljoési taldi enginn nefndarmadur astaedu til ad breyta voxtum ad pessu
sinni.

Med hlidsjon af umreaedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo6 daga bundnum innlanum, yréu 4,25%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4%, vextir af ldnum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Voru nefndarmenn sammala um ad nuverandi adhald peningastefnunnar virtist ad svo stéddu
duga til pess ad verdbdlga verdi ad jafnadi vid markmid. Hvort pad reynist rétt muni 4 komandi
misserum radast af framvindu efnahagsmala, p.m.t. stefnunni i opinberum fjarmalum og
nidurstodu kjarasamninga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 13. desember 2017.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, desember
2017

Birt: 27. desember 2017

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 11. og 12. desember 2017, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 13.
desember og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 15. névember 2017.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar laekkadi gengi kronunnar um 1,6% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A sama timabili laekkadi pad um 1,3% gagnvart Bandarikjadal, 1,8% gagnvart
evru og um 3,0% gagnvart bresku pundi. A milli funda &tti Sedlabankinn engin vidskipti &
millibankamarkadi med gjaldeyri. Hrein gjaldeyriskaup bankans hafa numid um 70,3 ma.kr.
(603 milljonum evra) & arinu. Velta Sedlabankans & millibankamarkadi med gjaldeyri hefur
numid taeplega 21% af heildarveltu arsins.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var nanast ébreytt fra
névemberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru enn um 1,8% midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum.

Vextir a millibankamarkadi med kronur voru oObreyttir @ milli funda. Engin velta var a
markadnum a timabilinu en hafdi verid um 123,8 ma.kr. fra dramdétum sem var talsvert meira
en a sama timabili i fyrra.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 33



Avéxtunarkrafa rikisbréfa hafdi litid breyst & milli funda. Krafa dverdtryggdra rikisbréfa hafdi
haekkad um allt ad 0,1 présentu en krafa flestra verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad
um 0,1 présentu. bPa voru vextir inn- og utldna fjarmalafyrirteekja nanast ébreyttir fra
névemberfundinum.

Ahaettudlag & erlendar skuldbindingar rikissjéds hafdi lsekkad litillega & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum hafdi laekkad um
0,1 présentu og meeldist 0,7% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjéds gagnvart skuldabréfi
pyskalands minnkadi um taeplega 0,3 présentur og var um 0,8 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu flestar dbreyttra vaxta i desember en einhverjar
peirra vaentu pdé 0,25 présentna laekkunar. Sem rok fyrir dbreyttum voxtum nefndu pzer ad
verdbdlguhorfur vaeru ndnast dbreyttar, nybirtir pjédhagsreikningar syndu ad hagvoxtur a
fyrstu niu manudum arsins hafdi verid meiri en Sedlabankinn spddi i névember og enn rikti
ovissa um adhald i rikisfjarmalum a komandi misserum og um nidurstdédur kjarasamninga.
Minni voxtur utflutnings og einkaneyslu en spdd var i névember voru talin helstu rok fyrir
lekkun vaxta.

Litilega hafdi heegt & vexti vids peningamagns. Leidrétt fyrir innlanum fallinna
fjarmalafyrirtaekja jokst M3 um 6,7% milli ara i oktéber en arsvoxturinn hafdi verid 8,3% &
bridja arsfjordungi. Arsvéxtur innlana heimila var enn hradur en haegt hafdi & vexti innlana
atvinnufyrirtaekja og fyrirtaekja i fjarmalageiranum.

Utlanavéxtur til innlendra adila var afram nokkur. Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjérnvalda staekkadi heildarstofn Utlana lanakerfisins til innlendra adila um tzeplega 6% ad
nafnvirdi milli ara i oktdober samanborid vid 5% voxt a pridja arsfjérdungi. Voxturinn i oktéber
var um 6%% ef stofn lana i erlendum gjaldeyri er reiknadur a fostu gengi. Sem fyrr skyrist
utlanavoxturinn af auknum Gtldnum til heimila og fyrirtaekja. Utlan til heimila jukust um 5% ad
nafnvirdi milli dra i oktéber sé leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda en utlan til
atvinnufyrirtaekja um 8%. Reiknadur & fostu gengi hafdi stofn utldna til fyrirtaekja aukist um
u.p.b. 9%% milli ara i oktéber.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi leekkad um 4,4% & milli funda og um 4,6% fra
aramotum. Velta a adalmarkadi var um 600 ma.kr. 3 fyrstu ellefu manudum arsins eda um
14% meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i ndvember, er gert
rad fyrir ad hagvoxtur og alpjédavidskipti verdi meiri & heimsvisu i 4r og 4 naesta ari en
stofnunin hafdi spad i juni. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur a heimsvisu verdi 3,6% i ar og 3,7% a
naesta ari sem er um 0,1 prdsentu meiri voxtur bzedi arin en stofnunin spadi i juni. Spa um
hagvoxt i helstu vidskiptaldndum f[slands i ar hefur verid endurskodud upp 4 vid um 0,3
prosentur i 2,3%. Pa hefur spdin fyrir naesta ar einnig verid endurskodud til haekkunar i 2,2%.
Hagvoxtur vidskipatalandanna samkvaemt spanni er meiri en buist var vid i ndvemberspd
Peningamdla en par var gert rad fyrir 2,2% hagvexti & pessu ari og 2% vexti @ pvi naesta.
Stofnunin endurskodadi verdbdlguspa fyrir vidskiptalond [slands i ar nidur & vid um 0,2
prosentur i 1,8% en spain fyrir naesta ar er ébreytt, einnig 1,8%.

Halli & voéruvidskiptum islands nam 13 ma.kr. i ndvember og 156 ma.kr. & fyrstu ellefu
manudum 4rsins a fostu gengi samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands. A sama tima i
fyrra var 88 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 9% 4 fostu gengi milli ara og verdmeeti
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innflutnings um 21%. briggja manada voxtur innflutnings nam 30% og hefur hann ekki maelst
jafn mikill fra pvi i juli 2006. Mikinn voxt innflutnings ma einkum rekja til aukins vaxtar
innflutningsverdmaetis flutningataekja, eldsneytis, smuroliu og fjarfestingarvéru. A sama tima
hefur haegt 4 nafnvexti utflutnings, einkum vegna haegari vaxtar utflutningsverdmeetis
sjavarafurda.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd laekkadi alverd um riflega 4% fra fundi
peningastefnunefndar i névember en medalverd i névember var 21% haerra en fyrir ari.
Bradabirgdatdlur um verdproun sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum benda til pess ad verd
beirra hafi haekkad milli manada i oktéber en pad leekkadi um 0,6% a fyrstu tiu manudum
arsins midad vid sama tima i fyrra. Oliuverd haekkadi um 1,8% milli funda og um 14% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,1% milli manada i névember og var
99,3 stig. Hafdi pad haekkad um 3,2% fra pvi ad pad var laegst i september. Fyrstu ellefu manudi
arsins haekkadi raungengid um 13% milli ara vegna 13,3% haekkunar nafngengis krénu og 0,1
présentu minni verdbdlgu hér 4 landi en ad medaltali { vidskiptaldondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatdlum sem Hagstofa islands birti i desember var arshagvoxtur 3,1% &
bridja arsfjérdungi 2017. A fjérdungnum jukust pjédarutgjold um 10,7% par sem neysla og
fjarfesting uxu um 8,6% milli ara. Framlag birgdabreytinga a fjordungnum var pvi évanalega
mikid. Utflutningur stéd svo til i stad milli ara en innflutningur jokst um 11,6% og var framlag
utanrikisvidskipta pvi neikveett. A fyrstu niu manudum &rsins jékst landsframleidslan um 4,3%
pbar sem voégust 4 7,4% voxtur pjédarutgjalda og neikveett framlag utanrikisvidskipta. Helstu
burdarasar hagvaxtar timabilsins voru einkaneysla og utflutt pjonusta.

Hagvoxtur a fyrstu premur fjordungum drsins var meiri en spad var i Peningamdlum i
november. Meginskyring pess felst i ad framlag birgdabreytinga var umtalsvert meira a pridja
fjoréungi en buist var vid, fjarfesting jokst hradar og vié endurskodun pjédhagsreikninga fyrir
fyrri hluta arsins var hagvoxtur pess timabils haakkadur ur 4,3% i 4,9%.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 68,1 ma.kr. 3 pridja arsfjordungi eda sem nemur 9,9% af
landsframleidslu. betta er minni afgangur en @ sama tima i fyrra pegar jofnudurinn var
jakvaedur um 15,3% af landsframleidslu. Afgangurinn a fjordungnum stafar af 118 ma.kr.
afgangi af pjonustuvidskiptum en @ méti vé 47 ma.kr. halli af voruskiptum og 2 ma.kr. halli af
jofnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga. Endurskodun a adur birtum télum synir ramlega
1 ma.kr. minni afgang a fyrri helmingi arsins.

Agaetur vidskiptaafgangur & fjéréungnum dsamt hagsteedum verd- og gengisahrifum gerdu
pad ad verkum ad hrein erlend stada var jakvaed um sem nam 4,3% af landsframleidslu en hun
hafdi verid neikvaed a fjiordungnum & undan. Endurskipulagning a starfsemi félaga i lyfjaidnadi
leiddi til mikilla breytinga a erlendum eignum og skuldum. Leekkudu eignir lyfjafyrirtaekja um
365 ma.kr. (14% af landsframleidslu) og skuldir um 340 ma.kr. (13% af landsframleidslu) a
pridja arsfjérdungi.

Pad sem af er fjérda arsfjérdungi gefa helstu visbendingar um préun einkaneyslu a bord vid
greidslukortaveltu og nyskraningar bifreida til kynna ad voxtur eftirspurnar heimila sé enn
kroftugur. Framsynni visbendingar eins og vaentingar stjornenda fyrirtaekja i verslun til préunar
innlendrar eftirspurnar eru jafnframt sterkari en a fjordungnum & undan. Veentingavisitala
Gallup var einnig ad jafnadi heerri i oktdber og névember en & pridja arsfjérdungi. | névember
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maeldist visitalan 124 stig sem er um 9 stigum laegra en 8 sama tima i fyrra pratt fyrir haekkun
fra pridja arsfjordungi.

Samkvaemt nidurstodum vetrarkdnnunar Gallup sem framkvaemd var i névember og
desember medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi
efnahagsadstaeedna mjog gdd og stjérnendur voru minna svartsynir um horfurnar a naestu sex
manudum en i haustkdnnuninni. Vidhorf peirra var hins vegar nokkru lakara en i
sumarkonnuninni. Um 73% stjornenda téldu ndverandi adstaedur gédar og um 23% paer hvorki
gédar né sleemar. Horft til naestu sex manada toldu tep 11% peirra ad adstaedur i
efnahagslifinu myndu batna og um 65% ad adsteedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gédar).
Vidhorf stjéornenda i 6llum greinum nema samgodngum, ferdapjonustu og i6nadi voru
jdkveedari en i september en neikvaedari en fyrir ari i 6llum greinum nema sjavarutvegi.
Stjérnendur fyrirtaekja i idnadi, sjavarutvegi, samgongum og ferdapjénustu voru svartsynni um
adstxedur eftir sex manudi en adrir stjornendur og vidhorfum stjérnenda fyrirtaekja i
samgongum og ferdapjonustu hrakadi mest frd haustkonnuninni. RUmlega 24% stjérnenda
toldu ad adstaedur yrdu verri eftir sex manudi, litillega fleiri en 4 sama tima i fyrra. Vidhorf til
innlendrar eftirspurnar voru litlu jakvaedari en i haustkdnnuninni en vidhorf til erlendrar
eftirspurnar voru téluvert jakveedari.

Samkvaemt vetrarkénnuninni vildu 15 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki umfram pau
sem vildu faekka pvi & naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Pad eru heldur faerri
fyrirtaeki en i haustkdnnuninni en 14 présentum feerri en i vetrarkénnuninni i fyrra. Vidhorfin
voru neikvaedust i sjavarutvegi par sem 18 prdosentum fleiri fyrirtaeki vildu faekka umfram pau
sem vildu fjolga starfsfdlki en afram voru vidhorf jakveedust i samgongum, flutningum og
ferdapjonustu par sem taeplega helmingur fyrirtaekja vildi fjolga starfsfélki umfram pau sem
vildu faekka pvi. Hlutfall fyrirtaekja sem vildu fjolga starfsfélki umfram pau sem vildu faekka pvi
var a bilinu 15-22 présentur i 66rum atvinnugreinum.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu um 32% stjérnenda vera skort a starfsfélki sem er litillega leegra
hlutfall en i siGustu kdnnun. Haest var hlutfallid i byggingarstarfsemi par sem 40% stjornenda
toldu sig bua vid skort a starfsfolki en minnstur var skorturinn i verslun par sem 19% stjéornenda
attu i erfidleikum med ad manna storf. [ 58rum atvinnugreinum var hlutfallid 4 bilinu 22-38%.

Um 53% stjornenda toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandraeedum med ad maeta dveentri eftirspurn, sé
litid framhja arstidarsveiflu. Hlutfallid var litillega heerra en i haustkonnuninni. Um 2/3
stjérnenda i sjavarutvegi og byggingarstarfsemi voru svartsynir 4 ad geta maett évaentri
eftirspurn. Minnst var draunin a framleidslupaetti i verslun par sem um pridjungur stjérnenda
taldi erfitt ad maeta dvaentri eftirspurn. Hlutfallid 13 a bilinu 36-57% i 68rum atvinnugreinum.

Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada i oktober og um 7,2% milli ara. Kaupmattur
launa midad vid visitéluna var 5,2% meiri i manudinum en @ sama tima i fyrra.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i névember, haekkadi um
0,7% milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 18,1% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra slands reiknar ut, haekkadi um 0,7% milli manada i
oktéber pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 17,6% milli dra. Arshakkun
fasteignaverds heldur pvi afram ad hjadna eftir ad hafa ndad hamarki i teepum 24% i mai.
Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu feekkadi um 6,4% & fyrstu tiu manudum arsins
midad vid sama tima i fyrra. Medalsolutimi ibuda 4 hofudborgarsvaedinu var um 2,7 manudir
i oktéber samanborid vid 1,8 manudi 48 sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,16% milli manada i névember og maldist arsverdbodlga
1,7%. Hun hafdi hjadnad um 0,2 prdsentur fra fyrri manudi. Visitala neysluverds an hidsnadis
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hafdi hins vegar laekkad um 2,3% fra ndvember i fyrra. Meaelikvardar a undirliggjandi verdbadlgu
bentu flestir til pess ad hun hefdi aukist i névember og verid a bilinu 0,7-2%.

Leekkun flugfargjalda til dtlanda hafdi mest dhrif i nbvember eda um 0,2 présentur. Einnig hafdi
verOlaekkun & fatnadi og skom toluverd ahrif sem er dévanalegt i ndvembermdanudi. Sa
undirlidur hefur laekkad um taeplega 9% milli dra. A méti vé aukinn kostnadur vegna eigin
husnaedis i ndvember en afram hefur dregid ur haekkunum pessa undirlidar ad undanfornu.
Verd almennrar pjonustu hefur laekkad um 0,5% fra fyrra ari og hefur pjonustuverdbdlga
hjadnad fra sidasta fundi.

Samkvaemt vetrarkdnnun Gallup sem framkvaemd var i ndvember og desember maldust
verdbodlguvaentingar heimila taeplega 3% og voru nanast dbreyttar fra haustkdnnuninni.
Verdbodlguvaentingar peirra til tveggja ara laekkudu hins vegar um 0,2 prdsentur milli kannana
og namu 3%. | sambeaerilegri kénnun vaentu stjérnendur fyrirtaekja ad verdbdlga verdi 2,5% ad
ari lionu og 3% eftir tvo ar og hafa verdbdlguvaentingar peirra litid breyst fra haustkénnuninni.
Verdbdlgudlag &  skuldabréfamarkadi hefur litid breyst frd ndévemberfundi
peningastefnunefndar og meeldist dlagid til fimm ara um 2,6% og alagid til tiu dra um 2,8%.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti nefndina um vinnu sem vaeri ad hefjast innan Sedlabankans vid
yfirferd & ollum stjérnteekjum bankans.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljdsi nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfou haldist dbreyttir milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljdsi verdbdlguhorfa en 8 fundinum i névember hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum dbreyttum i ljési pess ad flestar visbendingar bentu pa til pess ad
spennan i pjodarbuskapnum kynni ad hafa nad hamarki.

Nefndarmenn raddu nylega birta pjédhagsreikninga en samkvaemt peim var hagvoxtur 4,3%
a fyrstu niu manudum arsins, sem er meiri voxtur en fyrri télur hofdu gefid til kynna. Ad mati
nefndarmanna bentu reikningarnir til pess ad hagvoxtur yrdi meiri a arinu 6llu en spad var i
ndévemberhefti Peningamdla. Nefndarmenn voru einnig sammala um ad samsetning
hagvaxtar veeri 6hagstaedari en spad var i névember ad pvi leyti ad afram haegdi 4 vexti
utflutnings en innlend eftirspurn ykist hradar og ad pessi préun skyrdist ad nokkru leyti af meiri
slaka i opinberum fjarmalum a yfirstandandi ari en gert var rad fyrir i fyrri spam.

Nefndin var sammadla um ad verdbdlguhorfur hefdu litid breyst fra sidasta fundi hennar en
verdbodlga meeldist 1,7% i ndbvember og hefur verid a bilinu 1%-2% um nokkurt skeid. Ad mati
nefndarmanna var jakvaett ad afram hefdi dregid Ur verdhakkunum a hisnaedismarkadi, sem
atti ad 60ru dbreyttu ad studla ad minni verdbodlgu, en @ méti myndu ahrif heerra gengis
krénunnar fjara ut. Einnig var bent @ ad par sem hagvoxtur i Evropu hefdi na tekid vel vid sér
veeri liklegt ad innflutt verdhjodnun yrdi minni en verid hefdi undanfarin misseri.

Nefndarmenn toldu anesegjulegt ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi verid i gédu jafnvaegi fra
sidasta fundi. Gengi kronunnar hefdi litid breyst og dregid ur gengisflokti. Jafnframt vaeru nyjar
maelingar 4 verdbodlguvantingum i samraemi vid verdbdlgumarkmidid og raunvextir bankans
hefdu litid breyst undanfarna manudi.

Nefndin raeddi hvort breyta atti voxtum eda halda peim ébreyttum. Fram kom i umradunni
a0 helsta asteda laeekkunar vaxta i oktéber heféi verid merki um minnkandi spennu i
pjodarbuskapnum. Tolur pjédhagsreikninga syndu nu ad voxtur innlendrar eftirspurnar veeri
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meiri og adlogun pjédarbuskaparins ad langtimajafnveegi gaeti ordid haegari en spad var i
névember. Bent var a ad nyju tolurnar syndu ad hagvoxtur a fyrri hluta arsins vaeri meira i takt
vid pad sem gert hefdi verid rad fyrir i agustspa Peningamdla. Einnig var bent 4 ad eins og oft
adur hefdi komid i jés ad fjarfesting hefdi verid vanmetin i fyrstu télum pjodhagsreikninga og
ad nyju tolurnar syndu ort vaxandi fjarfestingu. Ein af asteedum aukinnar innlendrar
eftirspurnar veeri inngjof fra opinberum fjarmalum. Hagvoxtur yrdi pvi liklega meiri i ar en gert
hefdi verid rad fyrir. Fram kom pad sjonarmid ad dregid hefdi ur likum 4 ad haegt veeri ad halda
afram ad laekka vexti. Holludust nefndarmenn frekar ad pvi ad halda voxtum ébreyttum en
einn nefndarmadur taldi pé ad jafnvel kynnu ad vera rok fyrir haekkun. Nefndarmenn urdu
sammadla um ad rétt veeri ad halda voxtum dbreyttum og bida frekari gagna um framvinduna.

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

Nefndin var sammala um ad horfur veeru & ad spenna i pjédarbuskapnum yrdi afram
umtalsverd sem kallar & peningalegt adhald. Nefndarmenn voru einnig sammala um ad
adhaldid purfi ad vera meira en ella slakni @ adhaldi i rikisfjarmalum & naesta ari midad vid pad
sem gert var rad fyrir i november. Voru nefndarmenn sammala um ad peningastefnan myndi
a komandi misserum radast af framvindu efnahagsmala, p.m.t. stefnunni i opinberum
fjarmalum og nidurstédu kjarasamninga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 7. febrdar 2018.
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SEDLABANKI ISLANDS

Vextir, verdtrygging og stada heimilanna

Mar Gudmundsson sedlabankastjori
Fundur um vexti og verdtryggingu
Haskolabio 7. oktéber 2017

Langtima raunvextir hafa laekkad a alpjédlegum
vettvangi og einnig hér a landi

Verdtryggdir rikisskuldabréfavextir 1985-20161
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1. Verdtryggdir langtima riki: é ir (10-20 ara). Alpj6dls vextirnir eru einfalt medaltal fyrir Bandarikin (fra 1999), Bretland og byskaland. islensku gégnin eru samsett Gr gégnum um frumutbod spariskirteina og avoxtun
ibudabréfa og verdtryggdra rikisbréfa. Talan fyrir 2017 er medaltal fram til loka september.
Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna, i Evrépu, [budalanasjo i fslands.
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Sedlabankavextir eru lagir hér a landi i innlendu og
alpjodlegu sdogulegu samhengi

9 %

Skammtimavextir a Ndverandi vextir Skammtimavextir i UK og Skammtimavextir i UK og Naverandi medalvextir
{slandi april '01-sept.'17  Sedlabanka islands USA 1870-2007 USA 2009- sept. 17 sedlabanka UK og USA

Ndverandi meginvextir Sedlabanka [slands og medaltal meginvaxta sedlabanka Bretlands og Bandarikjanna og medaltal skammtimavaxta & millibankamarkadi i pessum premur 16ndum yfir 6lik timabil.
Heimildir: Jorda, 0., 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 {slands.
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1. Meginvextir pann 6. oktober 2017 en sx?a' Pen/'ngamu’luZOl]/S fyrir hagvoxt og atvinnuleysi 4 islandi en septemberspa Consensus Forecasts fyrir evrusveedid. Tolur fyrir 6lgu eru a olga i 2017.
Heimildir: Consensus Forecasts, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
I |
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Nuverandi sedlabankavextir med peim leegstu sem verid hafa sidan
verdbdlgumarkmid var tekid upp, sérstaklega med tilliti til
efnahagsastands

Meginvextir Sedlabanka fslands?!
Januar 2001 - oktéber 2017
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1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til 31. mars 2009, vextir & vi

yum fré 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta & innlnsreikningum og 4 28 daga

innstaedubréfum fra 1. oktéber 2009 til 20. mai 2014 og vextir a 7 daga bundnum innldanum fra 21 mai 2014 Manadarleg meda\tol Gogn til og med 6. oktéber 2017 2.1 arsfj 2012 3. arsfj. 2017. Taylor- vexnr eru reiknadir ut fra

jofnunnizi = (r* + m) + 0,5(r — ") + 0,5y bar sem i eru Tayl tirnir, 7+ eru j
(Peningamdl 2017/3). Notast er vid verdbolguveentingar ut fra konnun medal markadsadila.
Heimild: Sedlabanki {slands.

ir (gert rad fyrir ad séu 2% a tit T er ver T erver kmidid og y er

I |
[
Handstyrdir vextir og mikil verdbadlga gréfu undan
fjarsparnadi landsmanna — verdtrygging sneri peirri proéun
vid.
Raunvextir og fjarsparnadur 1960-1996'
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1. Fjarsparnadur er i‘nnlendursparnaﬂuf sem inniheldur baedi frjdlsan og kerfisbundinn fjarsparnad.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Overdtryggd |an hafa verid dyrari fyrir lantakandann

Alag 4 6verdtryggda vexti yfir timabil
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Arangur og askoranir peningastefnunnar

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori. Peningaméalafundur
Vidskiptarads, haldinn i Gamla Bi0, 16. nGvember 2017.

Fundarstjéri, gédir fundargestir.

Enn & ny komum vid saman til peningamalafundar Vidskiptarads sem samkvaemt
aralangri hefd er haldinn i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birti haustspa sina
0og & seinni arum vaxtadkvordun peningastefnunefndar. Eg vil pakka
Vidskiptaradi fyrir ad halda i pessa hefd og gefa mér teekifeeri til ad raeda vid
ykkur um peningastefnuna.

I redu minni & pessum vettvangi i fyrra hafdi ég ord & pvi ad stada efnahagsmala
hefdi sjaldan verid betri, enda fér saman kréftugur hagvoxtur, full atvinna, mikil
aukning raunlauna, verdbolga undir markmidi, vidskiptaafgangur, sterk ytri
stada pjddarbusins og leegri skuldsetning heimila og fyrirteekja en sést hafdi um
langt arabil. Og pa hafdi einnig nyverid nddst sa sogulegi arangur ad
verdbolguvaentingar voru & flesta melikvarda i samremi vid markmid.
Horfurnar voru lika gédar med aframhaldandi 6flugum hagvexti samfara
vidskiptaafgangi og verdbolgu vid markmid allt spatimabilid.

En pad voru lika ahyggjur, t.d. vardandi ofhitnun pjédarbuskaparins, mogulegt
ofris gengisins og pad hvad geti gerst pegar stor skref vid almenna losun
fjarmagnshafta yrou stigin.

NU einu ari sidar er stada efnahagsmala enn mjog g6d. Pad hafa pd att sér
mikilveegar breytingar sem ad sumu leyti hafa dregid Ur dhaettu sem mdogulega
stedjadi ad baedi verdstodugleika og fjarmalastodugleika.

[ fyrsta lagi hafa fjarmagnshoft ad langmestu leyti verid losud an pess ad slik
ahatta hafi raungerst. Ad visu jukust skammtimasveiflur gengis kronunnar i
framhaldinu. Pad var hins vegar vidbuido og vard ekki i peim meli ad
fjarmalalegur 6stodugleiki hlaust af, eins og ég kem nanar ad sidar i mali minu.
pa hefur dregid ur flokti gengisins & haustmanudum.

[ 6dru lagi er sa sdgulegi arangur sem hyllti undir i fyrra vardandi framkvaemd
peningastefnunnar nd mun betur stadfestur. Traverdugleiki stefnunnar hefur
aukist sem birtist ekki hvad sist i pvi ad verdbolguvantingar eru nd bundnar mun
traustari bondum vid markmid. Pad er ekki sist pad sem gerdi pad mogulegt ad
lzekka meginvexti Sedlabankans & pessu eina ari um heila prosentu pratt fyrir ad
spenna i pjédarbuskapnum hafi haldid afram ad aukast par til nd nylega og ad
vextir hafi pegar i fyrra verid ordnir lagir i sogulegu samhengi ef tekid var tillit
til stodu hagsveiflunnar, eins og ég utskyrdi i 1ongu mali i reedu minni i fyrra.
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[ pridja lagi virdist hagvoxtur stefna hradar ad langtimaleitni en a8ur var talid og
visbendingar um ad spennan i pjodarbuskapnum hafi pegar nad hamarki hafa
styrkst. bad hefur pvi dregid ar likum & ofhitnun pjédarbuskaparins, p6é svo ad
hagstjérnarmistok og akvardanir & vinnumarkadi geti audvitad aukid peer likur a

ny.

Eins og i fyrra eru efnahagshorfurnar gédar samkvemt grunnspa Sedlabankans
sem birt var i geer. bad haegir ad visu a hagvexti naestu prju arin, en pad er badi
askilegt og bumflyjanlegt. Pa verdur vidskiptaafgangur minni en &dur var spad
en eigi ad sidur afgangur allt timabilid. Pad verdur full atvinna og raunlaun
aukast meira allt timabilid en buast ma vid til lengdar. Verdbdlgan fer i markmid
um mitt naesta ar og verdur nalegt pvi Ut spatimann. Pad er ein besta
verdbolguspa sem ég man eftir & minum ferli. En petta er grunnspa og 6fyrirsédir
ytri skellir, hagstjorn og akvardanir a vinnumarkadi geta audvitad breytt
stddunni verulegu.

Astand og horfur
Skodum na nénar nokkra peetti vardandi astand og horfur i efnahagsmalum.

A mynd 1 sést hvernig haegir & vexti Gtflutnings i ar fra hamarki i fyrra en er p6
afram verulegur. Heegari voxtur atflutnings dsamt auknum innflutningi skyra
minni hagvoxt i ar en i fyrra. betta skyrir einnig minni vidskiptaafgang en par
kemur einnig til ad vidskiptakjorin versna. Vidskiptaafgangur er 2% i lok
spatimans og meiri innlend eftirspurn og/eda minni Gtflutningstekjur geta
heaeglega eytt honum.

Mynd 1

Utflutningur og framlag undirlida 2010-

20171 Vidskiptajofnudur 2010-20202
12 Breyting fra fyrra ari (%)

9% af VLF
12

T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2012 2014 2016 2018 2020

mmUtfl. 4ls mm Utfl. sjévaraf mmFerdapj.
—J&fnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2017/4

W Annar utfl. Utflutnlngur e
—Vidskiptajéfnudur PM 2017/4

A mynd 2 sjaum vid hvernig badi aukin einkaneysla og haekkun hiisnadisverds
skyrist ad mestu af auknum rauntekjum og beettri fjarhagsstodu heimila. bessi
préun er gjordlik peirri sem vard hér fyrir fjarmalakreppuna par sem aukin
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skuldsetning heimila atti mjog storan patt en eins og sést & hagri myndinni pa
hafa Gtlan til heimila ad raungildi ekkert aukist fr 2012.

Mynd 2
Einkaneysla og audur heimila 2005-2017* Huasnaedisverd, tekjur og utlan i tveimur
hasnaedisverdsuppsveiflum?
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—Hreinn audur heimila ad raunvirdi (h.as)

Litil verdbdlga sidustu arin pratt fyrir miklar launahaekkanir og hakkun
hasnadisverds skyrist fyrst og fremst annars vegar af buhnykkjum i formi mikils
utflutningsvaxtar og beettra vidskiptakjara, sem hafa pryst upp gengi krénunnar,
0g hins vegar af verdhjodnun i alpjodlegum voruvidskiptum. Innflutningsverd i
islenskum kronum leekkadi pvi verulega eins og sést til vinstri & mynd 3. Pad var
alltaf ahyggjuefni hvad myndi gerast pegar pessi innflutningsverdshjéonun
snerist i haekkun. Nu er atlit fyrir ad pad styttist i pad eins og sést & myndinni.
En pa vill svo heppilega til ad haeekkun launakostnadar & framleidda einingu er
ad minnka, eins og sést & midhluta myndarinnar og hdsnadisverd synist hafa nad
toppi. Verdbolguhorfur eru pvi godar eins og seést & heegri hluta myndarinnar par
sem horft er framhja mogulegum breytingum a virdisaukaskatti & naestunni.

Innflutningsverd og alpj. utflutningsverd' Launakostnadur & framleidda einingu og Verdbdlga an dhrifa dbeinna skatta®
1. érsfj. 2012 - 3. 4rsfj. 2017 framlag undirlida 2010-2020 1. érsf]. 2012 - 4. 4rsfj. 2020
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»Tynda verobdlgan*

Verdbdlga hefur verid undir markmidi Sedlabankans i hatt & fjorda ar pratt fyrir
ad slaki hafi fyrir p6 nokkru snuist i spennu og ad launahakkanir hafi verid langt
umfram pad sem i medalari myndi samrymast verdbolgumarkmidinu.

petta er alls ekki einsdemi. A alpjodlegum vettvangi er ni mikid reett um pad
sem kallad er ,tynda verdbolgan“. P4 er yfirleitt verid ad visa til pess ad
launahakkanir séu furdu litlar midad vid hvar viokomandi pjoédarbu virdist vera
statt i hagsveiflunni. Pannig eru t.d. 6lik 16nd eins og Bandarikin og Svipj6d
talin vera med fulla atvinnu en launahakkanir eru samt fyrir nedan pad sem
samrymist verdbolgumarkmidi. Sums stadar, svo sem i Bandarikjunum, virdist
mega skyra petta ad hluta med pvi ad slaki & vinnumarkadi sé i raun mun meiri
en hefdbundnar melingar benda til og er pa horft til pess ad atvinnupétttaka er
sogulega séd fremur litil. En petta virdist ekki segja alla séguna og & i sumum
l6ndum mun sidur vid. 1 ljosi pess hversu Gtbreitt petta fyrirbeeri er - og ad sumu
leyti 6had innlendum adsteedum og hagstjorn - er mjég margt sem bendir til pess
ad alpjodlegir pettir eins og meiri hreyfanleiki vinnuafls og annarra
framleidslupatta yfir landameeri, moguleikar a tilflutningi framleidslu milli
landa, alpjodlegar virdiskedjur og tilvist mikils umframvinnuafls i sumum
nymarkadsrikjum eigi hér stéran hlut ad mali.

Vanmaldur slaki & nanast engan hlut ad mali hér & landi, enda er atvinnupétttaka
i sogulegu hamarki og launahakkanir miklar. Innflutningur vinnuafls og ébeinn
prystingur fra 6nyttu og legra launudu vinnuafli i 6drum I6ndum hefur pé
augljoslega haft dempandi ahrif & launahaekkanir. Samt er verdbdlga litil. betta
avid um fleiri 16nd. Petta er p6 minni radgata en launapréun i idnrikjum almennt
par sem alpjédleg préun hefur verid pessum léndum hagsted sem birtist m.a. i
vidskiptakjarabata og haeekkun gengis. Alpekkt er ad pad getur skapad adstedur
par sem mikill hagvoxtur og launahakkanir geta um hrid farid saman vid litla
verdbolgu. ba er sa munur & Islandi og ymsum 68rum idnrikjum ad par hafa verid
ahyggjur af pvi ad verdbdlguvantingar leekkudu of mikid og festust fyrir nedan
markmid.

Til ad setja island i samhengi vid petta skulum vid lita & mynd 4 sem synir

mikilveegar kennitolur um petta fyrir nokkur litil og medalstor
verdbolgumarkmidsriki.
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Mynd 4

Verdbolga og -markmid
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I pessu sambandi hafa skapast umraedur um i hvada meli pad sé vandamal ad
verdbdlga sé litil ef han fer saman vid gddan hagvoxt og goda nytingu
framleioslupatta, sérstaklega ef orsakanna er ad leita i buhnykkjum. Vandinn sé
pé kannski fremur hvernig verdbolgumarkmidid er sett fram og skilid. petta kalli
pvi & meiri sveigjanleika og lengri sjondeildarhring fyrir markmidid, sem var ein

s

af peim tillogum sem reifadar voru i riti Sedlabankans fra 2010 um

peningastefnu eftir hoft.!

1 Sérrit nr. 4, Peningastefnan eftir hoft, skyrsla Sedlabanka Islands til efnahags- og

vidskiptaradherra, desember 2010

https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Peningastefnan_eftir _hoft.pdf
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Arangur af peningastefnunni

Eg minntist hér fyrr a arangur af peningastefnunni sem var ordinn synilegur fyrir
ari og er enn synilegri nd. | september sl. gaf Sedlabanki Islands Gt sérrit um sem
ber heitid: Peningastefna byggd & verdbolgumarkmidi: Reynslan & islandi fra
arinu 2001 og breytingar i kjélfar fjarmalakreppunnar.? Auk pess ad fjalla um
pad sem i titlinum felst pa er pessi arangur kortlagdur. A mynd 5 sést ad hluta i
hverju hann felst, p.e. ad verdbolguveentingar eru vid markmid, ad Oveentar
breytingar & verdbolgu sem adur héfou markteek ahrif & verdbolguvantingar a
6llum timalengdum gera pad ekki lengur og ad breytingar & gengi kronunnar eru
i mun meira mali sveiflujafnandi en &dur og i mun minna meeli sveifluaukandi.
I stuttu mali pa virkar peningastefna med sveigjanlegu gengi mun betur nG en
begar skyrsla Sedlabankans um valkosti Islands i gjaldmidla- og gengisméalum
var gefin Gt & arinu 2012. 3

Verdbélguvaentingar til 1-10 4ra’ Ahrif dvaentra breytinga 4 verdbdlgu 4 Hiutdeild kerfisskella i gengissveiflum ut
Mazlingar & 4. drsfj. 2012, 2013 0g 2017 verdbélguvantingar? fra VAR-likani®
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Fjarstreymisteeki

Ad undanfornu hafa komid fram i fjolmidlum tillégur um ad su sérstaka binding
a fjarmagnsinnstreymi & skuldabréfamarkad og i havaxtainnstedur sem na er
gildi verdi pegar i stad lekkud eda jafnvel afnumin. 1 nyatgefnum
Peningamalum er rammagrein sem fjallar um pessa sérstoku bindingu. bar er
ekki tekid undir pessar tillogur.

Hin sérstaka binding hefur virkad eins og ad var stefnt og virkni
peningastefnunnar um vaxtafarveginn batnadi, eins og sést haeegra megin & mynd
6. An hennar hefdi meira af midlun peningastefnunnar farid i gegnum
gengisfarveginn sem hefdi pytt meiri haekkun og meiri sveiflur i krénunni sem
hefdi ekki verid beinlinis vinsalt vid rikjandi adsteedur. Pétt pad hljoti ad vera
markmid ad aflétta bindingunni pa eru ekki enn adstedur til pess. Laekkun

2 Sérrit nr. 11, Peningastefna byggd & verdbolgumarkmidi: Reynslan & Islandi fra arinu 2001 og
breytingar i kjolfar fjArmélakreppunnar, september 2017,
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Serrit_nr_%2011.pdf

3 Sérrit nr. 7, Valkostir islands f gjaldmidils- og gengisméalum, september 2012,
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/EMU-
skyrsla/Valkostir%20islands%20i%20gjaldmidils-%200g%20gengismalum.pdf
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bindingarinnar parf liklega ad gerast i skrefum samfara pvi ad spenna minnkar i
islenskum pjodarbuskap og voxtur fer meiri byr i seglin i helstu
vidskiptalondum. En fyrirliggjandi spar eru peer ad pad gerist, eins og sja méa
haegra megin & myndinni. Langtimavextir munu endurspegla p& préun og

langtimavaxtamunur mun pa minnka.

Mynd 6

Vaxtabreytingar Sedlabankans og ahrif & Langtima vaxtamunur! Framleidsluspenna 2008-20207
avéxtunarkrafu overdtryggdra rikisbréfa 2. januar 20015 - 10. névember 2017
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Pad skiptir einnig mali i pessu sambandi ad ekki er ljést hver avinningur
bjodarbusins af fjarfestingum af pvi tagi sem sérstaka bindiskyldan hamlar er um
pessar mundir. Lansfjareftirspurn rikissjods er litil i sogulegu samhengi og hann
parf pvi strangt til tekid ekki & pessu lansfé ad halda. Veeri sérstaka bindiskyldan
ekki til stadar pyrfti Sedlabankinn veentanlega ad halda steerri gjaldeyrisforda en
ella til ad draga ur ahettu tengdri vaxtamunarinnfleedi og moégulegu sndggu
utfleedi. pvi fylgir téluverdur kostnadur enda avoxtun fordans & alpjodlegum
morkudum 6venju litil. A sama tima er vent avoxtun erlendra fjarfesta af
kaupum & islenskum rikisskuldabréfum ageet og ahattuleidréttur vaxtamunur er
meiri eftir pvi sem sveiflur i gengi kronunnar eru minni. Til ad draga ar honum
pyrfti Sedlabankinn pvi ad leyfa auknar gengissveiflur sem um leid eykur dhattu
innlendra adila. Vid naverandi adstedur ma pvi jafnvel feera rok fyrir pvi ad
hreinn &vinningur pjodarbusins af sliku innfleedi sé neikvaedur.

Engu ad sidur er stefnt ad pvi ad afnema bindinguna svo fljott sem adsteedur
leyfa og ad han verdi ad jafnadi ekki virk. Hins vegar hefur Sedlabankinn talid
mikilveegt ad geta gripid til bindiskyldunnar pegar naudsyn krefur. Séerstaka
bindiskyldan yrdi pvi i pridju viglinu stjorntekja a eftir hefébundinni hagstjorn
0g eindar- og pjodhagsvarudarstefnu.

Til pess ad petta verdi mogulegt eftir ad fjarmagnshoft hafa verid losud ad fullu
parf ad finna bindiskyldunni annan lagalegan grunn en i l6gum um
gjaldeyrismal, enda er hun fyrst og fremst stjornteki a svidi peningastefnu og
bjodhagsvaridar. b4 parf ad tryggja virkni hennar eftir ad afleiduvidskipti med
kronuna i spakaupmennskuskyni hafa verid heimilud eins og full losun
fjarmagnshafta mun fela i sér. | Sedlabankanum er nd unnid ad endurskodun &
teeknilegum grunni sérstoku bindiskyldunnar og undirbdningi tillagna ad

breytingu & 16gum sem varda beitingu hennar.
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Gengissveiflur

I nybirtum Peningamalum er ad finna rammagrein um sveiflur i gengi islensku
krénunnar i alpjédlegu samhengi. Par koma fram nokkur atridi sem mikilveegt

er

ad halda til haga fyrir umredu um peningastefnuna og hugsanlega

endurskodun & ramma hennar, p.m.t. gengisstefnunni. bau eru:

Skammtimasveiflur i gengi kronunnar jukust i framhaldi af losun
fjarmagnshafta, eins og reiknad hafdi verid med og peningastefnunefnd benti
a fyrirfram i yfirlysingum sinum. pessar sveiflur hafa minnkad & ny sidustu
manudi (sja vinstra megin & mynd 7).

Ef litid er framhja eftirmalum pess ad fastgengisstefnan steytti a skeri,
fjarmalakreppunni og timabili fjarmagnshafta er ekki ad sja ad
skammtimasveiflur krénunnar skilji sig mikid fra skammtimasveiflum
annarra norrena krona, sem eru sveigjanlegar, eda hravorugjaldmidla. bad
koma einnig toppar i flokt pessara gjaldmidla.

Timabil mikillar og langvarandi raungengishaekkunar pekkist vida, lika i
I6ndum sem fylgja stefnu fasts nafngengis (sja mynd 8).

Eins og komid hefur fram adur hafa gengisbreytingar virkad betur til
sveiflujofnunar sidustu ar en &dur var. P6 svo betri og traverdugri
peningastefna eigi par einhvern hlut ad mali er liklegt ad pyngra vegi ad
fjarmagnshoft og nd  fjarmagnsinnstreymisteeki  hafi  dregid  ur
sveiflukenndum fjarmagnshreyfingum sem sagan synir ad geta grafid undan
efnahagslegum stodugleika.

Mynd 7
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Svelflur { gengi krénunnar! Gengissveiflur: norraenar krénur? Gengissveiflur: hravérugjaldmidlar?
1. jan. 1985 - 30, okt. 2017 1. jan. 1995 - 30. okt, 2017 1.jan. 1995 - 30. okt. 2017
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Mynd 8

Raungengishaekkanir 2000-2008! Raungengishakkanir 2009-2017! Raungengishaekkanir i kjslfar
gjaldeyriskreppu?
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Endurskodun & ramma peningastefnunnar og valkostir i gjaldmidla og
gengismalum

Sny ég meér ad lokum ad yfirstandandi endurskodun & ramma peningastefnunnar
og valkostum i gjaldmidla- og gengismalum.

A undanférnum misserum hef ég lagt aherslu & ad mikilveaegt sé ad pessi umrada
taki mid af pvi hvad peningastefna getur gert og hvad hun getur ekki gert. Til
lengdar getur peningastefna skilad verdstddugleika og til skemmri tima getur
han samhlida mildad ahrif skella og dregid ur sveiflum framleidslu og atvinnu.
Peningastefnan getur t.d. ekki til lengdar haft ahrif & raungengid. HUn getur
pannig litid gert i pvi ad draga Ur rudningsahrifum mikils vaxtar nyrrar
uatflutningsgreinar. Ef hin myndi reyna pad yrdu ahrifin adeins timabundin en &
kostnad pess ad forna peim markmidum sem henni hafa verid sett og han getur
nad. Atvinnuvegastefna og rikisfjarmalastefna getur hins vegar haft slik
raunahrif til langs tima og pad er pangad sem peir eiga ad leita sem hafa af pessu

ahyggjur.

En pad er haegt ad velja mismunandi kosti a skala a milli algjorlega fasts gengis
og hreins flots. Og pad er haegt ad taka upp annan gjaldmidil, einhlida eda i
tvihlida eda marghlida samstarfi.

pad var um pessa kosti sem skyrsla Sedlabankans fra 2012 fjalladi. Par var
nidurstadan s ad einhlida fastgengi med oheftum fjarmagnshreyfingum geeti
steytt a skeri eins og vard svo vida raunin eftir ad fjarmagnshreyfingar urdu
Oheftari & niunda og tiunda aratug sidustu aldar. Hardari tenging eins og myntrad
geeti verid ahaettusom fyrir fjarmalastddugleika og sama var ad segja um einhlida
upptoku annarrar myntar. Mjog Ovist og reyndar 6liklegt var ad tvihlida upptaka
veeri nokkurs stadar i bodi.

pa stodu eftir tveer leidir, p.e. annars vegar adild ad evrusvadinu i gegnum
samningsferli og hins vegar aframhald sveigjanlegs gengis med
verdbolgumarkmidi. Vandinn var hins vegar sa ad pad voru meinbugir & baAdum
leidum. Fjarmalakreppan hafdi afhjupad veikleika i uppbyggingu evrusveadisins
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og eins og kom i 1jos pa skorti politiskan studning vid ad fara pessa leid.
Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi hofou ekki virkad allt of vel.

Hefur eitthvad breyst? Evrusveedid er enn ad innleida paer umbetur sem taldar
eru naudsynlegar til ad pad virki vel og ekki synist mér ad politiskur studningur
vid slikt ferli hafi mikid aukist sidan skyrslan var gefin Gt. Hins vegar hafa
margvislegar umbaetur verid gerdar a framkvaemd peningastefnunnar hér a landi.
P& hefur fjarmalastodugleikastefna verid storbaett. Miklu af pvi sem ég hef kallad
verdbolgumarkmid plus hefur pegar verid hrundid i framkvaemd. Vid hofum nu
séd & sidustu arum ad sjalfsteed peningastefna getur virkad rétt, lika hér. bar erum
vid nd. bad parf ekki ad pyda ad vid verdum par um alla framtid. pad er engin
eilif lausn til i peningamalum og mismunandi kostir préast i timans rés.
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SEDLABANKI ISLANDS

Astand og horfur i efnahagsmalum

Fyrirlestur hja Félagi atvinnurekenda Pérarinn G. Pétursson
5. september 2017 Adalhagfraedingur Sedlabanka [slands

Félag atvinnurekenda

Stada efnahagsmala og horfur fyrir naestu ar
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. . . . 7 . . 7 .
Hagstaed ytri skilyrdi sem rekja ma til ytri buhnykkja
* Hlutfallslegt Gtflutningsverd haekkadi um 17% 2014-16 — évenjulegt i 1j6si haegs alpjodlegs hagvaxtar ... skilar sér i mesta
vidskiptakjarabata medal OECD-rikja
« Utflutningur hefur einnig vaxid hratt: drifinn afram af vexti ferdapjonustu — sem hefur hatt i fjérfaldast ad umfangi sidan 2010

Utflutningsverd og alpjédlegur Vidskiptakjaradhrif { 15 OECD-rikjum Utflutningur og alpj. eftirspurn?
hagvéxtur 1990-2016" 2014-20162 1. arsf). 2010- 1.4rsfj. 2017
Visitala, 2005 = 100 % af VLF Visitala, 2010 = 100
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——Hlutfallslegt utflutningsverd e SEwn 2250 =2 x< 2
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1. Utflutningsverd [slands i hlutfalli vig Gt i helstu vi da (faert i sama gj: i6li med visitélu

Skyggda svadié synir r par sem heimshagvéxtur er undir 25 dra medaltali (1992-2016). 2. Mismunur
kaupmattar utflutnings og utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars. Samtals ahrif fyrir arin 2014-2016. pau l6nd sem eru flokkud sem hravorudtflytiendur midad vid vaegi hravéru i hreinum utflutningi eru tdknud med raudlitum
sulum. 3. Fjégurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, OECD, Sameinudu pbjédirnar (UNCTAD), Sedlabanki islands.

Ytri stada pjédarbusins hefur tekid stakkaskiptum

* Uppsveiflan fyrir fjarmalakreppu var fjarmégnud med erlendu lansfé: mikill vidskiptahalli og sifellt vaxandi erlendar skuldir ...

* ... alger umskipti nu: verulegur vidskiptaafgangur i hatt i aratug og hrein erlend stada var i arslok 2016 ordin jakvaed i fyrsta
skipti fra upphafi maelinga

Vidskiptajofnudur 2005-20161 Hrein erlend stada 2000-20162

% af VLF % af VLF

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

mmVidskiptajofnudur ~ —V6ru- og pjénustujéfnudur —lsland —Midgildi 30 idnrikja (an fslands)
3 Bil 1. og 3. fjordungs
1. Undirliggjandi vidskiptajofnudur (an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 4 j6fnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir 6beint maeldri fjarmalapjénustu (FSIM) fallinna

fjarmalafyrirtaekja. 2. Tolur fyrir arin 2008-2014 fyrir island byggjast 4 mati & undirliggjandi hreinni erlendri stodu.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Visbendingar um haegari utflutningsvoxt

* Hins vegar var voxtur utflutnings haegari 4 Q1 og horfur fyrir arid i heild eru lakari ...
e ... astaedan liggur i haegari vexti i ferGapjonustu — og par eru visbendingar um moguleg vatnaskil

Hravéruverd og vidskiptakjort

Visbendingar um umsvif i ferdapjénustu

* Visbendingar eru um ad vidskiptakjor hafi batnad meira @ H1 en spad var i PM 17/2 og horfur hafa batnad fyrir 4rié i heild

1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2017

Visitala, 2010 = 100

2010 2011 2012
——Hraoliuverd (i USD)

2013

2014 2015 2016 2017
——Hravoruverd an oliu (i USD)

——Verd sjévarafurda (i erl. gjaldm.) —Alverd (i USD)

1. 4rsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2017

b.kr. og br. fra fyrra ari (%)

Visitala, 2016 = 100
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mm Utflutt ferdalog (%, v. ds)?
——Kortaveltuutgjéld (p.kr., v. &s)*
—Leitarnidurstédur (h. &s)®
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—Medalatgjold (p.kr., v. as)?
——Fjoldi ferdam. (h. &s)°

—Vidskiptakjér

1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmili er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda i fslenskum krénum med gengisvisitslu. Alverd i USD er reiknad med bvi ad deila  alver i slenskum krénum med gengi Bandarikjadals.
Vidskiptakjor fyrir 2. arsfiéraung 2017 byggjast & grunnspa PM 2017/3. 2. Arsbreyting fjogurra arsfjordunga hreyfanlegs medaltals Gtfluttra ferdalaga & fostu verdlagi. 3. Arstidarleidrétt utgjold i ds & ferdamann
gognum um pjonustuttflutning. 4. Arstidarleidrétt kortaveltudtgjold & hvern ferdamann (4n millilandaflugs og opinberra gjalda). 5. Arstidarleidréttar brottfarir erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvéll. 6. battalikan sem tekur saman
tidni fimm 6likra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalégum til islands samkvaemt Google leitarvélinni (arstidarleidrétt).
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Google Trends, Hagstofa islands, ISAVIA, Rannsé verslunarinnar,

i fslands.

|| |
[
Gengid leekkar eftir mikla haekkun i fyrra
* Gengi krénunnar haekkadi toluvert meginhluta sifasta ars ... i takt vid mikinn Utflutningsvoxt og baett vidskiptakjor
* Ppad hefur hins vegar laekkad nokkud undanfarid og sveiflur hafa aukist: gengid er litillega lsegra en pad var um aramatin og
riflega 10% laegra en pad var haest snemma i juni — pad er hins vegar enn teeplega 7% haerra en pad var a sama tima i fyrra
Raungengi, vidskiptakjor og utflutningur Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu
2010-2016 Daglegar t6lur 3. jan. 2011 - 31. 4gust 2017
Visitala, 2010 = 100 Visitala, 2010 = 100 Kr./USD, Kr./EUR, Kr./GBP Visitala
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. . £e) —\iReki . - L. . ——Bandarikjadalur (v. &s)
Raungengi (v. 3s) Vidskiptakjor (v. as) Utflutt pjonusta (h. as) —Evra (v. &s)
Breskt pund (v. as)
—Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (h. as)
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
— I
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Hagvoxtur hefur verid verulegur

* Hagvoxtur i fyrra var 7,2% og kemur i kjolfar 4,1% hagvexti 2015 — mun meiri hagvoxtur en i 68rum préudum rikjum
* Nokkud hzegdi 4 hagvexti & Q1 vegna ahrifa sjomannaverkfalls & utflutning og birgdir — i takt vid spa bankans
e VLF hefur vaxid um taeplega 30% fra pvi ad hin nadi lagmarki snemma 2010 — komin taeplega 13% yfir fyrra hamark

bjodhagsreikningar fyrir fyrsta arsfjéroung VLF & Islandi og i helstu vidskiptaléndum?
2017 1. arshl. 2007 - 1. &rshi. 2017
Breyting fra fyrra ari (%) 120 Visitala, 3. &rsfj. 2008 = 100
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€ 90
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B Hagstofa fslands B PM 2017/2 —lsland —Evrusvaedid ——Bandarikin —Bretland

1. Medaltal arstidarleidréttra drshluta. Arstidarleidrétt gogn fyrir fsland fré Sedlabanka [slands. Gogn fyrir 2. arsfjérdung 4 slandi byggjast 4 sp Peningamdla 2017/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki fslands.

I |
[
og vaxandi spenna i pjédarbuinu
* Vidvarandi skortur & starfsfolki, atvinnupatttaka sdgulega ha og fyrirtaekjum sem starfa vid eda umfram fulla framleidslugetu
heldur fram ad fjolga ... atvinnuleysi komid i 2,5% og hefur ekki verid minna sidan 4 Q2/2008
* Vaxandi spenna i pjédarblinu — en a maéti vegur mikill innflutningur a erlendu vinnuafli
Nyting framleidslupétta og Atvinnuleysi eftir timalengd? Adfluttir umfram brottflutta 1995-
atvinnubétttaka1 1. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2017 20173
% % af mannfjolda 16-74 ara % af mannafla % af mannfjslda
70 86 9 4
8
60 84 3
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50 82 g 2
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4
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2006 2008 2010 2012 2014 2016 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 1995 2000 2005 2010 2015
———Fyrirteeki vi6 hdmarksframl.getu (v. &s) —Alls ——Minna en 6 ménudi mmErlendir rikisborgarar
——Fyrirteeki sem bua vid skort & starfsfolki (v. &s) 612 manudir ——Meira en 12 manudi mmmslenskir rikisborgarar
—— Atvinnupétttaka (h. as) —Alls
1. i a nytingu i atta eru Ur vidhorfskdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins en atvii a innumar 6 b Arstidarleidréttar tolur fyrir timabilid 1. arsfj. 2006 - 2.
arsfj. 2017. Brotalinur syna medalhlutfoll timabilsins. 2. Arstidarleidréttar tlur. 3. Buferlaflutningar félks & aldrinum 20-59 ara i hlutfalli af mannfjélda sama aldurshops i upphafi érs. Arlegar tlur 1995-2016 og uppsafnadar télur fra
aramotum a 2. fjérdungi dranna 2016 og 2017.
Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Verdbadlga vid eda undir markmidi i teeplega 4 ar ...

* Verdbdlga var 1,7% i agust og hefur verid 4 bilinu 1,5-2% undanfarid ar — undirliggjandi verdbdlga maelist minni 4 flesta

meelikvarda og an husnadis maelist mikil laekkun verdlags

Mzeld og undirliggjandi verdbdlga*
Jandar 2012 - dgudst 2017

12 ménada breyting (%)

Innflutningsverd og alpj. utfl.verd?
1. 4rsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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—VNV ——VNV &n hisnaedis
=—HICP ——Ver8bdlgumarkmid

[0 Bil 1. og 3. fjér8ungs mats & undirliggj. verdbdlgu

1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjérdungs mats  undirliggjandi verdbolgu bar sem hiin er maeld med kjarnavisitslum sem
Sbeinum skottum og raunvéxtum hisnaedislana en einnig med tolfreedilegum maelikvérdum eins og vegnu midgildi, klipptum
id i einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2019.

sem neikvaett framlag til a a
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

—Verdvisitala Gtflutnings vidskiptalanda i erl. gjaldm.
——Verdvisitala Gtflutnings vidskiptalanda i isl. kr.

Verdvisitala innflutnings véru og pjénustu

e Sem fyrr vegast 4 ahrif haekkunar a gengi krénunnar og haekkunar 4 launakostnadi a framleidda einingu

Launakostnadur & framl. einingu og
framlag undirli6a 2010-20193

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2012 2014 2016 2018
I Framleidni [ Launak. annar en laun

I Nafnlaun ~— Launak. & framl. einingu

matvrulidi, bensin, opinbera pjonustu, reiknada hisaleigu, ahrif breytinga &
i. 2. Grunnspa

2. arsfj. 2017. 3. Framleidniaukning kemur fram

og kviku pa

... 0g kjolfesta verdbodlguvaentingar hefur styrkst

* Skammtimaverdbdlguvaentingar heimila, fyrirtaekja og markadsadila vid eda naleegt markmidi ...
* ... hid sama ma segja um langtimaverdbdlguveentingar: markadsadilar buast vid 2%% verdbolgu naestu 5-10 ar ...
* ... pott verdbdlgualagid hafi haekkad nokkud undanfarid — 10 ara alagid er 2,6% ad medaltali pad sem af er Q3

Verdbolga og dars verdbolguvaentingar
1. rsfj. 2012 - 3. 4rsfj. 2017

%

Langtimaverdbdlguvaentingar
1. 4rsfj. 2012 - 3. drsfj. 2017
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——Verdbolga

——Vaentingar heimila
—Ver8bolgumarkmid

——Vaentingar fyrirt.

——Vantingar markadsad.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
—Verdbdlgudlag til 10 ara'
——Verdbdlguveentingar markadsadila til 10 dra

~——Verdbdlgumarkmid

Verdbodlguveentingar til 1-10 dra?
Maelingar 4 3. arsfj. 2012, 2015 og 2017

%

0 2 4 6 8 10
Arafjoldi
—B— Kénnun 2012
—B—Kdénnun 2015
- Kénnun 2017

—&— Verdhdlgualag 2012
—e— Verdbdlguélag 2015
—o— Ver8bdlguélag 2017

1. Talan fyrir 3. arsfjérdung 2017 er medaltal pad sem af er fjordungnum. 2. Verdbolguvaentingar til 1, 2, 5 og 10 ara ut fra 6lgudlagi a jo gsleg 6l) og kénnun medal markadsadila.
Heimildir: Gallup, Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Efnahagshorfur samkveemt spd PM 2017/3

* Horfur eru 4 5,2% hagvexti i ar ... minnkar smam saman i langtima leitnivoxt

* Atvinnuleysi verdur ad medaltali 2,7% i ar en eykst sidan smdm saman i langtimajafnvaegi
* Verdbdlga pokast upp i 2% 4 H2/2017 og i markmid um mitt naesta ar ... eykst i um 3% seint & arinu en hjadnar sidan i markmid

Hagvéxtur 2008-20191 Atvinnuleysi 2008-2019

Breyting fra fyrra ari (%) % af mannafla
8

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2008 2010 2012 2014 2016 2018

1. Grunnspa Peningamdla 2017/3. Liéslitar silur syna spatimabilid 2017-2019.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

-1

Verdbdlguspa og dvissumat
1. 4rsfj. 2012 - 3. arsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%)

N\
2012 2014 2016 2018 2020
——Grunnspa PM 2017/3 ——Verdbdlgumarkmid

Likindabil: N 50% [ 75% [] 90%

Félag atvinnurekenda

Peningastefnan
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Vextir Sedlabankans hafa farido laekkandi

sinni verid laegri a pessari 6ld
* Vaxtabreytingar undanfarin ar hafa fyrst fremst litast af pvi ad na tokum & verdbdlguvaentingum

* Meginvextir Sedlabankans eru nu 4,5% og hafa pvi laekkad um 1,25 présentur fra sama tima i fyrra ..

. peir hafa einungis einu

Vextir Sedlabankans og markadsvextir?
Januar 2001 - 4gust 2017

%

Meginvextir og verdbdlguvaentingar?
1. drsfj. 2010 - 3. 4rsfj. 2017
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—Meginvextir Sedlabankans
—Verdbolguveentingar til 5 ara
—Verdbolgumarkmid

—Verdbolguveentingar til 2 ara

—Meginvextir Sedlabankans ~—Millibankavextir til 1 naetur —Verdbdlguvaentingar til 10 dra

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlénum fram til 31. mars 2009, vextir 4 vi i a i yum fré 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta 4 innlansreikningum og 4 28 daga
innstaedubréfum fra 1. oktéber 2009 til 20. mai 2014 og vextir a 7 daga bundnum innlanum fra 21 mai 2014. Ménadarleg medaltol. 2. Verdbolguvaentingar metnar med verdbolgualagi & skuldabréfamarkadi. Talan fyrir 3. arsfj. 2017 er
medaltal bad sem af er fjoroungnum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Fravik fréd markmidi hafa minnkad undanfarin ar

* Fra 2001 hafa fravik ver8boélgu fra markmidi verid baedi verid stér og tid ... lakari drangur en medal annarra landa
+ Arangurinn hefur batnad toluvert undanfarin 5 ar: medalfravik hafa minnkad téluvert og stér fravik eru mun fatidari en adur ...
* ... ekki einungis yfirskot heldur einnig undirskot — sem er naudsynlegt ef verdbdlga a ad medaltali ad vera i markmidi

Medalfravik fra verdbdlgumarkmidi*

Télugildi fravika (présentur)
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1. Tolugildi medalfravika fra verdbdlgumarkmidi (ut fra maelikvarda a verdbolgu sem verdbdlgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi. 2. Tidni fravika umfram 1 présentu fra
verdbolgumarkmidi (Ut fra mzelikvarda & verdbdlgu sem verdbdlgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi. 3. Tidni fravika umfram 2 présentur fré verdbolgumarkmidi (Gt fra mzelikvarda &
verdbolgu sem verdbélgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi.
Heimild: i fslands (2017), ,Peni byggd & ver kmidi: reynslan & [slandi fra drinu 2001 og

ytingar i kjolfar fjar ppunnar®, Sérrit nr. 11 )

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 59



og sveiflur i verdbolgu og -vaentingum minnkad

* Baettur drangur vid ad halda verdbdlgu i skefjum hefur m.a. skilad sér i pvi ad sveiflur i verdbdlgu og verdbdlguvaentingum hafa
minnkad fra pvi sem adur var ... eru eftir sem adur meiri en i 68rum idnrikjum en munurinn hefur minnkad mikid
* Hefur einnig skilad sér i minnkandi évissu um framtidar verdbdlguhorfur

Sveiflur i verdbdlgu og Sveiflur i verdbdlgu 1990-20162 Sundurleitni verdbolguvaentinga®
verdbdlguvaentingum?
Présentur Présentur ; Présentur
5 6
5
4
4
3
3
2
2
1 1
0 0
VNV VNVXH HICP Undirl. 24ra 5éra fsSL  AST BRE KAN NOR NYS  svi Einstak-  Fyrirteeki  Greining.-og Markads-
verdb. wvent. veent. lingar (1 ar} (1ar) mark. (1&r) adilar (5ar)
W 2002-2004 W 2005-2007 2008-2010 W1990-2016  W2001-2016  W2012-2016 m2002-2004  W2005-2007 20082010
m2011-2013 W 2014-2016 W 2011-2013 W 2014-2016
1. Stadalfravik i mismunandi maelikvéréum & verdbdlgu og verébélguventmgum fyrir 5 jafnlong timabil fra 1 arsfj. 2002 - 4. arsfj. 2017. Undirliggjandi verdbdlga er metin med midgildi sex tolfreedilegra maelikvarda (fimm klipptra
og vegins midgildis). Notast er vid verdbo kadi sem i aver i til 2 og 5 ara (gégn einungis fra 2003). 2. Stadalfravik i drsverdbolgu midad vid arsfiordungsleg medaltol visitélu

neysluverds. 3. Stadalfravik i svorum um verdholguvantlngarfyrlrSjantong timabil fra 1. arsfj. 2002 - 4. arsfj. 2017 (linuleg briun notud par sem maelingar vantar). Ekki voru gerdar kannanir medal greiningar- og markadsadila fra midju
4ri 2008 og fram til drsbyrjunar 2012. Fra peim tima eru langtimaverdbdlguvantingar einnig kannadar.
Heimild: i islands (2017), ,,Peni byggd a verdbd kmidi: reynslan 4 islandi fra drinu 2001 og ytingar i kj6lfar fjarma pp “, Sérrit nr. 11 )

Hagsveiflur hafa einnig farid minnkandi

* Hagsveiflur hafa einnig minnkad verulega hér 4 landi fra pvi sem adur var — hvort sem horft er a hagvoxt, innlenda eftirspurn
eda vinnumarkad ...
e ... sveiflurnar eru po eftir sem adur meiri en i 6drum idnrikjum — en munurinn hefur minnkad verulega

Sveiflur i ymsum hagsteerdum 1990-2016* Sveiflur i hagvexti 1990-20162
Présentur Présentur
45
8
7
6
5
4
3
2
1
0
Einka- pjodar- VLF Fjoldi Atvinnu- island Astralia Bret- Kanada Noregur Nyja- Svipjod
neysla utgjold starfandi leysi land Sjéland
W 1990-2000 mW2001-2016 m2001-2007 m2012-2016 W 1990-2016 M 2001-2016 W 2012-2016
1. Stadalfravik i ar ytingu ymissa pj6 2. avik i arsh i
Heimild: i islands (2017), ,,Peni byggd 4 verdbo kmidi: reynslan 4 islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjolfar fiarma pp! “, Sérrit nr. 11 )
I I—
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... med minni sveiflum i Utflutningi og raunvoxtum

* Sveiflukennd ytri skilyrdi eru oft nefnd sem dstaeda meiri hagsveiflna hér a landi — eiga 6rugglega hlut ad mali en pa einkum
sveiflur i utflutningi fremur en i vidskiptakjorum ...
e ...en sveiflur i raunvéxtum vega einnig pungt — og aukin stodugleiki peirra er veigamikil astaeda minni hagsveiflna undanfarid

Sveiflur i langtimaraunvéxtum 1990-

Sveiflur i tflutningi 1990-2016* Sveiflur i vidskiptakjérum 1990-20162

2016%
Présentur Présentur Présentur
6
5
4
3
2
1
[¢]
fsL AST BRE KAN NOR NVs  svf st AST BRE KAN NOR NYs  svi fsL AST BRE KAN NOR NYVS  svf
W 1990-2016 W 2001-2016 m2012-2016 W 1990-2016 W 2001-2016 [2012-2016 W 1990-2016 W 2001-2016 M2012-2016
1. Stadalfravik i arsbreytingu drsmedaltals Gtflutnings voru og pjonustu. 2. Ifravik i breytingu ioski j 3. avik arsfjo Ital; (5-10 ara rikis midad vid & bolgt
hvers tima.
Heimild: i fslands (2017), , byggd a ver kmidi: reynslan 4 islandi fra arinu 2001 og breytingar { kjolfar fjar pp! “, Sérrit nr. 11 )
I
]

Aukin fylgni gengisbreytinga og hagsveiflna

* Gengi krénunnar hefur haekkad mikid undanfarin ar — en kemur ekki a évart i ljési efnahagsuppsveiflu
* Raungengissveiflur pekkjast hér eins og i 6drum litlum og opnum hagkerfum — ekki sist i peim sem reida sig a
hravoruframleidslu ... pekkjast jafnvel i [londum i myntbandalagi og sem notast vid myntrad

Hagsveiflan og raungengid 1990-
2016*

Présentur Visitala, 2005 = 100

V

1990 1995 2000 2005 2010 2015

——Framleidsluspenna (v. &) ——Raungengi (h. és)

1. Mismunur framleidsluspennu & islandi og i helstu vidskiptalondum. Raungengi er midad vid hlutfallslegt neysluverdlag. Myndin synir arsmedaltol arsfjordungsgagna.
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2. Uppsafnadur hagvaxtarmunur er mismunur breytingar VLF frd 2010 til 2016 fyrir hvert land og fyrir evrusvaedid. Breyting & gengi gjaldmidla gagnvart EUR er breyting milli drsmedaltala 2010 og 2016. Haekkun taknar haekkun

vidkomandi gjaldmidils gagnvart EUR. 3. Breytingar i

i fra hapunkti (13

til 13

Nénari skyringar & adferdafraedi er ad finna i Sedlabanki islands (2017).

Heimild: i fslands (2017), ,P byggd & ver

kmii: reynslan & fslandi fra arinu 2001 og breytingar i kjdlfar fjar

“, Sérrit nr. 11
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SEDLABANKI ISLANDS

Stada efnahagsmala og motun

peningastefnunnar

Haskdli islands Pérarinn G. Pétursson
19. september 2017 Adalhagfraedingur Sedlabanka [slands

Stada efnahagsmala
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Hagstaed ytri skilyrdi sem rekja ma til ytri buhnykkja

* Hlutfallslegt Gtflutningsverd haekkadi um 17% 2014-16 — dvenjulegt i ljosi haegs alpjodlegs hagvaxtar ... skilar sér i meiri
vidskiptakjarabata en medal OECD-rikja

« Utflutningur hefur einnig vaxid hratt: drifinn afram af vexti ferdapjonustu — sem hefur hatt i fjérfaldast ad umfangi sidan 2010

Utflutningsverd og alpjédlegur Vidskiptakjaradhrif { 15 OECD-rikjum Utflutningur og alpj. eftirspurn?
hagvéxtur 1990-2016" 2014-20162 1. arsf). 2010- 1.4rsfj. 2017
Visitala, 2005 = 100 % af VLF Visitala, 2010 = 100
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SSoSESSsSRTSESE5EELEY . »
. . LY BEXS Y © L 58 s ——Vérur ——Ppjonusta
——Hlutfallslegt utflutningsverd e SEwn 2250 =2 x< 2
bl o~ & bal=} £ ——Ferdapjénusta ——Innflutn. vidskiptal.
=z
1. Utflutningsverd [slands i hlutfalli vig Gt i helstu vi da (faert i sama gj: i6li med visitélu

Skyggda svadié synir r par sem heimshagvéxtur er undir 25 dra medaltali (1992-2016). 2. Mismunur
kaupmattar utflutnings og utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars. Samtals ahrif fyrir arin 2014-2016. pau l6nd sem eru flokkud sem hravorudtflytiendur midad vid vaegi hravéru i hreinum utflutningi eru tdknud med raudlitum
sulum. 3. Fjégurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, OECD, Sameinudu pbjédirnar (UNCTAD), Sedlabanki islands.

Ytri stada pjédarbusins hefur tekid stakkaskiptum

* Uppsveiflan fyrir fijarmalakreppu var fjarmoégnud med erlendu lansfé: mikill vidskiptahalli og sifellt vaxandi erlendar skuldir
* Alger umskipti i niverandi uppsveiflu: verulegur vidskiptaafgangur i hatt i aratug og hrein erlend stada var i arslok 2016 ordin

jakvaed i fyrsta skipti fra upphafi maelinga
Vidskiptajofnudur 2005-20161 Hrein erlend stada 2000-20162

% af VLF % af VLF

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

mmVidskiptajofnudur ~ —V6ru- og pjénustujéfnudur —lsland —Midgildi 30 idnrikja (an fslands)
3 Bil 1. og 3. fjordungs
1. Undirliggjandi vidskiptajofnudur (an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 4 j6fnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir 6beint maeldri fjarmalapjénustu (FSIM) fallinna

fjarmalafyrirtaekja. 2. Tolur fyrir arin 2008-2014 fyrir island byggjast 4 mati & undirliggjandi hreinni erlendri stodu.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Gengi kronunnar laekkar eftir mikla haekkun i fyrra

* Gengi krénunnar haekkadi téluvert meginhluta sidasta ars ... i takt vid mikinn Utflutningsvoxt og baett vidskiptakjor
* bad hefur hins vegar laekkad undanfarid og sveiflur hafa aukist: gengid er um 2%% leegra en pad var um aramétin og 12%
laegra en pad var haest snemma i juni — pad er hins vegar enn taeplega 5% haerra en pad var a sama tima i fyrra

Raungengi, vidskiptakjor og utflutningur Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart kronu
2010-2016 Daglegar télur 3. jan. 2011 - 15. september 2017
Visitala, 2010 = 100 Visitala, 2010 = 100 Kr./USD, Kr./EUR, Kr./GBP Visitala
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. el ik . - " . ——Bandarikjadalur (v. &s)
Raungengi (v. as) Vidskiptakjor (v. as) Utflutt pjonusta (h. &s) —Evra (v. 4s)

Breskt pund (v. ds)
—Visitala medalgengis - vidskiptavog prang (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Hagvoxtur hefur verid verulegur ...

* Hagvoxtur i fyrra var 7,4% og kemur i kjolfar 4,3% hagvexti 2015 — langt yfir medalhagvexti og hagvexti i 68rum idnrikjum
* Hagvoxtur var 4,3% & H1/2017 — nokkru minni en i fyrra — m.a. vegna ahrifa sjdmannaverkfalls 4 Q1
* VLF hefur vaxid um 28% fra pvi ad hiin nadi lagmarki snemma 2010 — komin riflega 8% yfir fyrra hamark

Hagvoxtur 2000-20171 VLF & islandi og i helstu vidskiptalondum?
1. arshl. 2007 - 1. arshl. 2017
Breyting fra fyrra ari (%) 120 Visitala, 3. 4rsfj. 2008 = 100
10
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B Hagvoxtur  —30 dra medaltal —f{sland —Evrusvadid ——Bandarikin —Bretland
1. Hagvaxtartalan fyrir 2017 er fyrir fyrri hluta arsins. 2. Medaltal arstidarleidréttra arshluta.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.
— —
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heldur 4fram ad fjolga ...

Atvinnuleysi eftir timalengd?
1. 4rsfj. 2005 - 2. 4rsfj. 2017

Nyting framleidslupatta og
atvinnupatttaka®

% af mannfjolda 16-74 dra % af mannafla
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——Fyrirtaeki vid hdmarksframl.getu (v. ds) —Alls ——Minna en 6 manudi
——Fyrirtaeki sem bua vid skort & starfsfolki (v. as) —6-12 manudir ——Meira en 12 manudi

~—— Atvinnupétttaka (h. &s)

og toluverd spenna hefur myndast i pjédarbuinu

* Vidvarandi skortur & starfsfolki, atvinnupdtttaka sogulega ha og fyrirteekjum sem starfa vid eda umfram fulla framleidslugetu
atvinnuleysi komid i 2,5% og hefur ekki verid minna sidan 4 Q2/2008
* Vaxandi spenna i pjédarbuinu — en 4 moti vegur mikill innflutningur a erlendu vinnuafli

Adfluttir umfram brottflutta 1995-
20173

% af mannfjélda

1995 2000 2005 2010
B Erlendir rikisborgarar
W fslenskir rikisborgarar

~—Alls

2015

2.fj.'16
2.].17

1. Maelik 4 nytingu eru Gr vishorfskénnun Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins en innumar

4ramoétum a 2. fjordungi dranna 2016 og 2017.
Heimildir: Gallup, Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

arsfj. 2017. Brotalinur syna medalhlutfoll timabilsins. 2. Arstidarleidréttar télur. 3. Buferlaflutningar f6lks & aldrinum 20-59 éra { hlutfalli af mannfjélda sama aldurshéps i upphafi érs. Arlegar télur 1995-2016 og uppsafnadar tolur fra

b Arstidarleidréttar tolur fyrir timabilig 1. arsfj. 2006 - 2.

meelikvarda og an husnaedis maelist mikil laekkun verdlags

Innflutningsverd og alpj. utfl.verd?
1. érsfj. 2012 - 2. érsfj. 2017

Meeld og undirliggjandi verdbdlga®
Jantar 2012 - agust 2017

12 ménada breyting (%) Breyting fra fyrra ari (%)

L L 5
R O :: 0 V
2 E

Verdbadlga vid eda undir markmidi i teeplega 4 ar

* Verdbdlga var 1,7% i dgust og hefur verid 4 bilinu 1,5-2% undanfarid ar — undirliggjandi verdbdlga maelist minni a flesta

* Sem fyrr vegast a ahrif innfluttrar ver6hjédnunar og haekkunar a launakostnadi & framleidda einingu

Launakostnadur & framl. einingu og
framlag undirlida 2010-20193

Breyting fra fyrra ari (%)

-4 -20 -6
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2012 2014 2016 2018
—VNV ——VNV &n hlsnadis ——Verdvisitala Gtflutnings vidskiptalanda i erl. gjaldm. I Framleidni [0 Launak. annar en laun
—H'ICP 3 —,Veltét.nolgumarkr,tﬁuﬁ —Verdvisitala Gtflutnings vidskiptalanda i isl. kr. m Nafnlaun Launak. & framl. einingu
[ Bil 1. og 3. fiérdungs mats & undirliggj. verdbdlgu ——Verdvisitala innflutnings véru og bjonustu
1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjérdungs mats & undirliggjandi verdbalgu par sem hun er maeld med kjarnavisitd sem i matvérulidi, bensin, opinbera pjonustu, reiknada husaleigu, ahrif breytinga
6beinum skéttum og raunvéxtum hisnaedislana en einnig med tolfreedilegum mazelikvordum eins og vegnu midgildi, klipptum og kviku pa i. 2. Grunnspa 2. érsfj. 2017. 3. Framleidniaukning kemur fram
sem neikvaett framlag til a ia i einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2019.
Heimildir: Hagstofa [slands, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
— —
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... 0g kjolfesta verdbodlguvaentingar hefur styrkst

* Skammtimaverdbdlguvaentingar heimila, fyrirtaekja og markadsadila vid eda naleegt markmidi ...
* ... hid sama ma segja um langtimaverdbdlguvaentingar: markadsadilar buast vid 2%% verdbodlgu naestu 5-10 ar
e Mikil breyting fra pvi sem adur var: virdist hafa tekist ad skapa verdbolguvaentingum kjolfestu i verdbolgumarkmidinu

Verdbdlga og ars verdbdlguvaentingar Langtimaverdbdlguvaentingar Verdbdlguvaentingar til 1-10 dra?
1. érsfj. 2012 - 3. 4rsfj. 2017 1. 4rsfj. 2012 - 3. drsfj. 2017 Maelingar & 3. 4rsfj. 2012, 2015 og 2017
% %

A=W 4
A O\ ; "

\ A\ \

. ~N 7y

1 Vel .

0 0 1,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 0 2 4 6 8 10

——Verdbolga ——Veentingar fyrirt. ——Verdbdlguélag til 10 4ra’ Arafjoldi

~——Veentingar heimila ——Vzentingar markadsad. —— Verdbdlguveentingar markadsadila til 10 4ra —o—Verdbdlgudlag 2012 —M— Kénnun 2012

—Ver8bolgumarkmid ——Verdbélgumarkmid —e— VerGbdlgudlag 2015  —M=—Kénnun 2015
—o—Ver8bdlgudlag 2017 =MW Kénnun 2017

1. Talan fyrir 3. drsfjordung 2017 er medaltal pad sem af er fiéraungnum. 2. Verdbslguventingar til 1, 2, 5 og 10 éra (it fré verdbolguslagi & 3 kadi (drsfjérdungsleg It5]) og kbnnun medal markadsadila.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

I |
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Rammi peningastefnunnar

* Nuverandi fyrirkomulag verdbdlgumarkmids var tekid upp arid 2001: i takt vid alpjédlega préun par sem e fleiri riki hafa tekid
upp pessa stefnu: nu 37 riki — par af 9 idnriki og 28 nymarkadsriki (og 17 af 19 OECD-rikjum sem hafa eigin gjaldmidil)
e Breytingar i kjolfar fjarmalakreppunnar med peningastefnunefnd og endurbdétum a framkvaeemd og Utfeerslu stefnu
Fjoldi rikja par sem peningastefnan
byggist a formlegu verdbdlgumarkmidi <
Fioldi )
=
i Endurbaetur X
2 - O
verdbodlgumarkmids O-
30 ==
(0/e]
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20 Aukin notkun 3
s gjaldeyrisinngripa &)
10 g
5 Notkun o
0 bjédhagsvarudartekja -
1990 1995 2000 2005 2010 2015 —
W broud riki M Nymarkadsriki &\
Heimildir: + (2012), heimasi bank i fslands.
I |

Meginstjorntaeki peningastefnunnar

* Med voxtum sinum reynir Sedlabankinn ad hafa ahrif 8 skammtima- og langtimavexti 4 markadi
* Meginvextir Sedlabankans eru nu 4,5% og hafa pvi leekkad um 1,25 présentur fra sama tima i fyrra ... peir hafa einungis einu
sinni verid laegri a pessari 6ld ... og langtimavextir peir laegstu sidan 1995

Vextir Sedlabankans og markadsvextir? Vextir Sedlabankans og langtimavextir?
Januar 2001 - 4gust 2017 1. arsfj. 1995 - 2. arsfj. 2017
% %
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—Meginvextir Sedlabankans ~—Millibankavextir til 1 naetur —Meginvextir Sedlabankans =S5 dra rikisskuldabréfavextir
1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til 31. mars 2009, vextir & vidskip! ikni innla ai wm fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta & innlansreikningum og a 28 daga

innstzedubréfum fra 1. oktéber 2009 til 20. mai 2014 og vextir 4 7 daga bundnum innlanum fra 21. mai 2014. Manadarleg medaltsl. 2. Fram til 2. arsfj. 2001 er notast vid rikisbréfavexti sem eru naestir pvi ad vera til 5 ara en fra 2. arsfj.
2001 er notast vid 5 ara vexti metna Gt fré dvoxtunarferli rikisbréfa med Nelson-Siegel-adferdinni.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Vaxtapréun og préun efnahagsmala

* Vaxtaproun hér a landi parf ad setja i samhengi vid st6du hagsveiflu og fravik verdbdlgu fra markmidi
* Vaxtabreytingar undanfarin ar parf einnig ad setja i samhengi vid barattu vid ad skapa verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu:
vextir hafa haekkad pegar vaentingar taka ad haekka og vextir laeekka & ny pegar veentingar taka ad laekka

Raunvextir Sedlabankans og fravik Raunvextir Sedlabankans og Meginvextir og verdbélguvaentingar
. . . . 1. arsfj. 2010 - 2. &rsfj. 2017
verdbolgu fra markmidi 2001-2016 framleidsluspenna 2001-2016 arsi) arsi]
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mmm Frévik ver8bdlgu fra markmidi (présentur) W Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) —— Meginvextir Sedlabankans
——Raunvextir m.v. ndverandi verdbdlgu ——Raunvextir m.v. nGverandi verdbdlgu ——Verdbdlguveentingar til 2 dra
~——Raunvextir m.v. 1 ars verdbdlgualag ~—Raunvextir m.v. 1 ars verdbélguslag ~—Ver8bdlguvaentingar til 5 dra
——Raunvextir m.v. 1 ars verdbélguveentingar ——Raunvextir m.v. 1 4rs verdbélguvaentingar —Verdbélguvantingar til 10 éra
——Ver8bdlgumarkmid
1. Verdbé ingar metnar med verdbdlgualagi & éfamarkadi.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
|| |

[
Vextir og hagsveifla i alpjolegu samhengi
e Vextir hér haerri en i 68rum idnrikjum — pétt verdbolga sé svipud: endurspeglar gjorélika stodu efnahagsmala: pétt alpjodlegur
hagvoxtur sé farinn ad taka vid sér er enn vida toluverdur slaki til stadar og voxtur nafneftirspurnar og launa haegur
Meginvextir sedlabanka! Hagvéxtur 2016 Framleidsluspenna 20162
s % s Breyting fra fyrra ari (%) 4 % af framleidslugetu
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Atvinnuleysi 2. arsfj. 20173 Véxtur nafnvirdis VLF 2016 Launahaekkanir 20164
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1. Nyjasta maeling. 2. Mat a fr i w fra Alpjédagj; issjo nema fyrir Evrusvaedid og Sviss (fra OECD) og island (Peningamdl 2017/3). 3. Samraemd maeling arstidarleidrétts atvinnuleysis. 4. Nafnlaunahaekkanir fra
OECD nema fyrir island (Peningamdl 2017/3 og Nyja-Sjaland (Monetary Policy Statement, 4giist 2017).
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, heimasil OECD, i {slands.
I I—
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Alpjodlegir vextir i sogulegu samhengi

* Vextir helstu idnrikja eru ndleegt nulli og hafa aldrei verid eins lagir: peir eru vel undir ségulegu 4-5% medaltali ... sem er
apekkt pvi sem vextir 4 islandi eru i dag
 Vaxtamunur milli [slands og annarra préadra landa endurspeglar pvi ad stérum hluta évenju laga alpjédavexti

Skammtimavextir i Bandarikjunum og Langtimavextir i Bandarikjunum og
Bretlandi 1870-2017* Bretlandi 1870-20172

% %
18

16

14

12

10

1870 1885 1900 1915 1930 1945 1960 1975 1990 2005 1870 1885 1900 1915 1930 1945 1960 1975 1990 2005

—Bandarikin —Bretland —Bandarikin —Bretland

1. Samsett r6d Gr mismunandi skammtimavéxtum. 2. Vextir a 10 éra rikisskuldabréfum. Tolur fyrir 2017 eru nyjustu télur (snemma i september 2017). Brotalinur syna medaltol timabilsins 1870-2017.
Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna, O. Jorda, M. Schularick og A. M. Taylor (2014), ,The great mortgaging: Housing finance, crises, and business cycles” NBER Working Paper Series no. 20501, M. Schularick og A. M.
Taylor (2012), ,Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles and financial crises, American Economic Review, 102, 1029-1061.

Er arangur peningastefnunnar ad batna?
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Fravik fra markmidi hafa minnkad undanfarin ar ...

* Frd 2001 hafa fravik verdbodlgu fra markmidi verid baedi verid stér og pralat ... lakari arangur en medal annarra landa
« Arangurinn hefur batnad toéluvert undanfarin 5 ar: medalfravik hafa minnkad téluvert og stér fravik eru mun fatidari en adur ...
* ... nu ekki einungis yfirskot heldur einnig undirskot —sem er naudsynlegt ef verdbdlga a ad medaltali ad vera i markmidi

Medalfravik fra verdbdlgumarkmidit

Télugildi fravika (prosentur)

Fravik umfram 1 présentu fra
markmidi?

% af tima
100

100

Fravik umfram 2 présentur fra
markmidi®

% af tima

2001-2016

2012-2016

90

2001-2016

2012-2016

2001-2016

2012-2016

=Wz x® S 4wz x®S e Wz oS Wz v FhYzxow's FHhwzcw's
K% =4 > 2 K% -4 > 3 K] < > 3 K% < > 3 8 v x > RGERY >
L2522z LREFELZA Y2E22z0 YL2EZ2=za 2&8g8=z0° 25g2=z0°

m Yfir markmidi W Undir markmidi m Yfir markmidi W Undir markmidi W Yfir markmidi m Undir markmidi

1. Tolugildi medalfravika fra ver6bdlgumarkmidi (Gt frd maelikvarda a verdbolgu sem verdbélgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfallslegt framlag frévika yfir og undir markmidi. 2. Tidni fravika umfram 1 présentu fra
verdbolgumarkmidi (Ut fra maelikvarda a verdbolgu sem verdbdlgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi. 3. Tioni fravika umfram 2 présentur fra verdbélgumarkmidi (at fra meelikvarda &
verdbolgu sem verdbolgumarkmid hvers lands midast vid) og hlutfallslegt framlag fravika yfir og undir markmidi.

Heimild: i islands (2017), ,,Peni byggd a verdbd kmidi: Reynslan & islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjélfar fjarmalakreppunnar®, Sérrit nr. 11.

... og sveiflur i verdbdlgu og -veentingum minnkad

* Beettur drangur vid ad halda verdbdlgu i skefjum hefur m.a. skilad sér i pvi ad sveiflur i verdbdlgu og verdbdlguvaentingum hafa
minnkad fra pvi sem adur var ... sveiflur eru eftir sem adur meiri en i 68rum idnrikjum en munurinn hefur minnkad mikid

* Hefur einnig skilad sér i minnkandi évissu um framtidar verdbdlguhorfur

Sundurleitni verdbdlguvaentinga®

Sveiflur i verdbdlgu og Sveiflur i verdbdlgu 1990-20162

verdbolguvaentingum?

Présentur Présentur Prosentur
s 6
5
4
4
3
3
2
2
1 1
0 0
VNV VNVXH HICP Undirl. 24&ra Séra fsL  AST BRE KAN NOR NYS svi Einstak- Fyrirteeki  Greining.-og Markads-
verGb. vant. vant. lingar (1 ar) {1ar) mark. (14r) adilar (5 ar)
W 2002-2004 W 2005-2007 20082010 W1990-2016  W2001-2016  W2012-2016 W2002-2004  W2005-2007 20082010
2011-2013 W2014-2016 W 2011-2013 ®2014-2016

1. Stadalfravik i mismunandi maelikvordum a verdbolgu og verdbolguvaentingum fyrir 5 jafnléng timabil fra 1. arsfj. 2002 - 4. rsfj. 2017. Undirliggjandi verdbdlga er metin med midgildi sex tolfraedilegra maelikvarda (fimm klipptra
og vegins Notast er vid ver a sk kadi sem il averdbo til 2 og 5 ara (gogn einungis fra 2003). 2. Stadalfravik i drsverdbdlgu midad vid arsfjordungsleg medaltol visitolu
y .3, avik i svorum um fyrir 5 jafnlong timabil fré 1. drsfj. 2002 - 4. arsfj. 2017 (linuleg briun notud bar sem maelingar vantar). Ekki voru gerdar kannanir medal greiningar- og markadsadila fra midju
4ri 2008 og fram til 4rsbyrjunar 2012. Fra peim tima eru langtimaverdbélguvantingar einnig kannadar.
Heimild: i fslands (2017), ,Peni byggd & ver kmidi: Reynslan 4 fslandi fr &rinu 2001 og breytingar i kjélfar fjarmalakreppunnar®, Sérrit nr. 11.
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Hagsveiflur hafa einnig farid minnkandi ...

* Hagsveiflur hafa einnig minnkad verulega hér a landi fra pvi sem adur var — hvort sem horft er & hagvoxt, innlenda eftirspurn
eda vinnumarkad ...
e ... sveiflurnar eru pé eftir sem adur meiri en i 68rum idnrikjum — en munurinn hefur minnkad verulega

Sveiflur i ymsum hagsteerdum 1990-2016* Sveiflur i hagvexti 1990-20162
Présentur Présentur
4,5
8
7
6
5
4
3
2
1
0
Einka- bjédar- VLF Fjoldi Atvinnu- island Astralia Bret- Kanada Noregur Nyja- Svipjod
neysla utgjold starfandi leysi land Sjaland
1990-2000 m2001-2016 ®2001-2007 m2012-2016 W 1990-2016 W 2001-2016 W2012-2016
1. ikia ingu ymissa pjo .2 Ifravik i arsh i
Heimild: i fslands (2017), ,,Penit byggd & verdbo kmidi: Reynslan 4 [slandi fra 4rinu 2001 og breytingar i kj6Ifar fjarmé pp! “, Sérrit nr. 11.
I
[

... med minni sveiflum i Utflutningi og raunvoxtum

* Sveiflukennd ytri skilyrdi eru oft nefnd sem astaeda meiri hagsveiflna hér 4 landi — eiga 6rugglega hlut ad mali en pa einkum
sveiflur i utflutningi fremur en i vidskiptakjorum ...
* ... en sveiflur i raunvoxtum vega einnig pungt — og aukin stodugleiki peirra er veigamikil astaeda minni hagsveiflna undanfarié

Sveiflur i Gtflutningi 1990-2016* Sveiflur i vidskiptakjérum 1990-20162 Sveiflur i langtimaraunvoxtum 1990-
20168
Présentur Présentur Prosentur
10 5
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4
3
2
1
[¢]

fsL  AST BRE KAN NOR NYS svi [SL AST BRE KAN NOR NYs svf ISt AST BRE KAN NOR NYs  svi

W 1990-2016 W 2001-2016 [2012-2016 W 1990-2016 W 2001-2016 [2012-2016 W 1990-2016 W 2001-2016 [2012-2016
1. Stadalfravik i drsbreytingu arsmedaltals Gtflutnings véru og bjénustu. 2. avik i breytingu a idskil j 3. arsfjo i (5-10 ara rikit éfa) midad vio a olg!
hvers tima.
Heimild: i islands (2017), ,,Peni byggd a verdbo kmidi: Reynslan & islandi fra arinu 2001 og ytingar i kjolfar fjarma pp! “, Sérrit nr. 11.
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Aukin fylgni isbreyti h ifl
* Gengi krénunnar hefur haekkad mikid undanfarin ar — en kemur ekki a évart i ljési efnahagsuppsveiflu
* Raungengissveiflur pekkjast hér eins og i 6drum litlum og opnum hagkerfum — ekki sist i peim sem reida sig a
hravoruframleidslu ... pekkjast jafnvel i I6ndum i myntbandalagi og sem notast vid myntrad
Hagsveiflan og raungengid 1990- Hagvoxtur og gengi i 15 idnrikjum Tuttugu gengissveiflur { idnrikjum fra
2016 2010-20162 19953
Présentur Visitala, 2005 = 100 Gengisheekkun gagnvart EUR 2010-2016 (%) Breyting fra upphafi til enda sveiflu (%)
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Framleidsluspenna (v. ds) Raungengi (h. as) evrusveedinu 2010-2016 (prosentur) $§§§§§§§ 85%8%33%%5%%
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1. Mismunur framleidsluspennu 4 fslandi og { helstu vidskiptalondum. Raungengi er midad vid hlutfallslegt neysluverdlag. Myndin synir drsmedaltsl arsfjordungsgagna. = =
2. Uppsafnadur hagvaxtarmunur er mismunur breytingar VLF fra 2010 til 2016 fyrir hvert land og fyrir evrusvaedid. Breyting a gengi gjaldmidla gagnvart EUR er breyting milli arsmedaltala 2010 og 2016. Haekkun tdknar hakkun
vi6komandi gjaldmidils gagnvart EUR. 3. Breytingar i i fra hapunkti (13 i) til 13 ] Naénari skyringar 4 adferdafraedi er ad finna i Sedlabanki fslands (2017).
Heimild: i islands (2017), ,,Peni byggd a verdbd kmidi: Reynslan & islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjélfar fjarmalakreppunnar®, Sérrit nr. 11.
I |
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* Visbendingar eru pvi um ad peningastefnan sé ordin skilvirkari og ad hiin sé ad na meiri drangri en aéur
* Mat 4 hagkvaemnisjadri peningastefnunnar stadfestir pad: haegt ad na hagstaedari samsetningu sveiflna i efnahagsumsvifum

Peningastefnan ad na betri arangri en adur

og verdbdlgu en adur ... og raunverlegar sveiflur i hagvexti og verdbdlgu hafa faerst naer pvi sem best er mogulegt
Hagkvaemnisjadar peningastefnunnar?!

Stadalfravik arsfjordungslegrar verdbolgu & arsgrunni

—1993-2006

—2010-2016
0,5
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0,2

0,1

0,0 T
8

Stadalfravik arsfjordungslegs hagvaxtar 4 drsgrunni

1t inn synir bau por verdblgu og hagvaxtar (i présentum) Gt fra DSGE-likani Sf sem lsgmarkar L = A( — 1 T)24(1 — 1)()? fyrir mismunandi A 4 bilinu 0-1 a3 pvi gefnu ad peningastefnan akvardist tt fra
einfaldri Taylor-reglu, par sem 1 er verdbolga, " er verdbé kmidid og y er Punktarnir syna por stadalfraviks verdbolgu og hagvaxtar 4 pessum timabilum. Notast er vid arstidarleidrétt Kalman-siud gogn.
Heimild: Sedlabanki fslands (2017), ,Peningastefna byggd & verdbdlgumarkmidi: Reynslan & fslandi fré drinu 2001 og breytingar i kjéIfar fjarmélakreppunnar®, Sérrit nr. 11.
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pvi er oft haldid fram ad sveiflur i gengi kronunnar séu mun meiri en
sveiflur i gjaldmidlum annarra préadra landa. Innlendur gjaldeyris-
markadur er vissulega litill og komid hafa timabil par sem sveiflur
hafa verid miklar. bar voru t.d. miklar i addraganda fjarmalakrepp-
unnar pegar 6jafnveegio i innlendum pjédarblskap var mikid og
peer jukust téluvert i fjarmalakreppunni pegar gengi krénunnar féll
verulega. A timabilum pegar jafnvaegi er geett i pjodarbuinu virdast
sveiflur i gengi krébnunnar hins vegar vera dpekkar og sveiflur i gengi
annarra préadra rikja og l6ng timabil mikilla gengishaekkana, eins og
hefur verid hér & landi undanfarin ar, eru einnig vel pekkt i 6drum
[6ndum. Pa virdist sem geta kronunnar til ad jafna hagsveiflur hafi
eflst & undanférnum arum.

Gengissveiflur jukust i kjolfar losunar hafta en hafa minnkad a ny
Eins og mynd 1 synir hafa daglegar sveiflur i gengi kronunnar aukist
frd dramotum. Stadalfravik daglegra breytinga & gengi kronunnar
gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu var ad medaltali um 0,2%
arin 2015-2016 en i byrjun pessa ars for pad ad hakka og sveiflur
jukust enn frekar eftir ad fjarmagnshoft voru ad mestu leyti losud
14. mars sl. brjatiu daga stadalfravik daglegra gengisbreytinga fér
heest i taeplega 1,5% er leid & sidasta sumar en sidustu manudi hefur
pad tekid ad minnka & ny og var i lok oktéber komid nidur i um
0,5% sem er svipad og t.d. stadalfravik breska pundsins og nysja-
lenska dalsins. Niutiu daga stadalfravikid er afram harra en pad
hefur verid & undanférnum arum en pad er einnig tekid ad minnka,
pott pad gerist haegar en i tilfelli priatiu daga stadalfraviksins, edli
mals samkvaemt.

Gengissveiflur kronunnar i alpjédlegum samanburdi

Mynd 2 synir gengissveiflur krénunnar gagnvart gengisvisitolu allt
fra arinu 1995 og samanburd vid gengissveiflur i 6drum préudum
rikjum. Synd eru prjatiu daga stadalfravik en niutiu daga stadal-
fravik segja somu sogu. Eins og sja ma & myndinni pekkjast sveiflur
svipadar og i islensku kronunni einnig i 6drum gjaldmidlum og peer
aukast gjarnan téluvert i tengslum vid storafoll i alpjodlegum efna-
hagsmalum eins og Asiu-kreppuna og alpj6dlegu fijarmalakreppuna
en einnig i tengslum vid ymiss konar umrét i alpjodamalum, eins og
t.d. skuldakreppuna & evrusvaedinu og pjodaratkvaedagreidsluna i
Bretlandi sumarid 2016.

Eins og buast ma vid eru sveiflur i gengi krénunnar nokkru
minni en annarra gjaldmidla a fastgengistimabilinu fram til arsins
2001 en peer eru einnig tiltdlulega hoflegar & timabilinu sem fjar-
magnshoft voru vid lydi. Sveiflur voru hins vegar meiri a flotgengis-
timabilinu 48ur en fjarmagnshoft voru innleidd. pad virdist po fyrst
og fremst litast af arunum i addraganda fjarmalakreppunnar pegar
ojafnvaegio i pjodarbuskapnum var mjog mikid og sveiflur i eigna-
verdi verulegar. A fyrstu arum verdbdlgumarkmidsins er ekki ad sja
ad gengissveiflur séu mikid ur takti vid pad sem pekkist erlendis.

0,0 T

Rammagrein 1

Sveiflur i gengi krénunnar
i alpj6dlegum samanburdi

Mynd 1
Sveiflur i gengi kronunnar’
1. jandar 2015 - 30. oktéber 2017

Stadalfravik daglegra breytinga (%)

2015 2016 2017

—— 30 daga stadalfravik — 90 daga stadalfravik
1. Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu.

Skyggda svaedid synir timabil fjarmagnshafta.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2
Gengissveiflur: gjaldmidlar idnrikja’
1. jandar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)
0

0r T T T T
1995 2000 2005 2010 2015

—  Islensk kréna — Medaltal Hamark

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu

(fra JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Medaltal og hamark sveifina
AUD, CAD, CHF, DKK, EUR (ECU fyrir 1999), GBP, JPY, NOK, NZD, SEK og
USD. Fyrra skyggda svadid synir fastgengistimabilid og seinna skyggda
svaedid timabil fiarmagnshafta. Nokkur timabil aukinna gengissveifina eru

einnig merkt inn & myndina: a. Asiu-kreppan. b. Alpj6dlega fiarmalakreppan.

c. Skuldakreppan a evrusvaedinu. d. Miklar sveiflur i tengslum vid upphaf og

endi tilraunar svissneska sedlabankans vid ad hemja haekkun svissneska frankans.

e. Pjodaratkvadagreidsla Breta um utgéngu ur ESB.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Gengissveiflur: norreenar krénur’
1. jantar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)
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Pad sést betur & mynd 3 sem synir samanburd & gengissveiflum 40
krénunnar vid paer norsku og saensku — en baedi Noregur og Svipjéd EERC
byggja peningastefnu sina einnig & verobdlgumarkmidi. Fram & arid R EEEEEEEE - F

2005 eru sveiflur i gengi kronunnar apekkar pvi sem par pekkist
en pegar lidur & arid fer ad skilja & milli. Sveiflur i gengi islensku
krénunnar voru ad jafnadi heldur minni en peirra norsku og sensku ] e A
4 medan fjarmagnshoft voru vid lydi en pad snyst vid eftir ad pau
voru ad mestu leyti losud. Undanfarid hafa sveiflurnar hins vegar
verid apekkar. Svipada sogu er ad segja pegar sveiflur i gengi 99405 2000 2005 2010
kronunnar eru bornar saman vid sveiflur i gjaldmidlum hravoruit- B erona

flytienda eins og Astraliu og Nyja-Sjalands en par hafa gengissveiflur
[6ngum verid mjog svipadar ad staerd og hér 4 landi (mynd 4). Hid

T
2015
Seensk krona
1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu
(fra JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Fyrra skyggda svaedid

synir fastgengistimabilid og seinna skyggda svaedio timabil fjarmagnshafta.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4

Gengissveiflur: hravorugjaldmidlar!
1. jantar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)

____‘*'"' -—— == 7“ L l

T
2005

T T T
2000 2010 2015

— fslensk kréna — Astralskur dalur Nysjalenskur dalur

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu

(frd JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Fyrra skyggda svaedid synir
fastgengistimabilid og seinna skyggda svadid timabil fijarmagnshafta.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Sveiflur i raungengi 1990-2016'

%

fsland ~ Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja-
Sjaland

BN 1990-2016 HE 2001-2016 E3 2012-2016

Svibjod

1. Stadalfravik manadarbreytinga i raungengi (hlutfallslegt verdlag).
Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Tuttugu gengissveiflur i idnrikjum fra arinu
1995"

Breyting fra upphafi til enda sveiflu (%)

KOR 1/98-4/06
isL 8/09-6/17
AST 3/01-7/08
AST 2/09-8/12
KAN 1/02-11/07
NYS 2/09-7/14
iRL 10/00-4/08
HK 8/11-12/16
BAN 5/95-3/02
BRE 1/09-8/
NOR 5/00-8/
NYS 7/07-2/09
NYS 3/97-10/00
isL 10/07-8/09
HK 8/98-8/11

NYS 10/00-7/07
NOR 2/13-12/

isL 11/01-11/05
BRE 8/15-10/
BAN 6/02-7/

1. Breytingar i raungengi fra hapunkti (lagpunkti) til lagpunkts (hdpunkts).
Léndin eru Astralia (AST), Bandarikin (BAN), Bretland (BRE), Hong Kong
(HK), frland (IRL), fsland (ISL), Kanada (KAN), Noregur (NOR), Nyja-
Sjaland (NYS) og Sudur-Kérea (KOR).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

sama sést pegar sveiflur i raungengi landa sem fylgja sams konar
peningastefnu og gert er hér & landi eru bornar saman. Eins og
mynd 5 synir eru sveiflur i manadarlegum breytingum raungengis
meiri hér & landi pegar litid er & allt timabilid fra arinu 2001 en pad
litast mjog af hruni gjaldmidilsins i fiarmélakreppunni. A sidustu
fimm arum hafa sveiflurnar verid apekkar hér & landi og i saman-
burdarléndunum.

Langar sveiflur i raungengi eru tiltolulega algengar ...

begar fjallad er um gengissveiflur er ekki n6g ad lita einungis til
skammtimasveifina eins og sveiflna milli daga eda manada. Gengi
gjaldmidla hefur einnig tilhneigingu til ad haekka eda laekka yfir I6ng
timabil og pessar 16ngu sveiflur eru ekki sidur mikilveegar, t.d. fyrir
atflutningsfyrirteeki sem hyggjast saekja a nyja markadi. Fra arinu
1995 ma finna prjar slikar sveiflur i gengi krénunnar (sja Sedlabanki
[slands, 2017): fra ndvember 2001 til nGvember 2005 pegar raun-
gengid hakkadi um riflega 45 %, timabilid fra oktober 2007 til agust
2009 pegar pad leekkadi um riflega 41% og nyjasta timabilid fra
agust 2009 til juni i ar pegar pad haekkadi um teeplega 70%. Eins og
mynd 6 synir pekkjast svo stérar og langvinnar raungengissveiflur
einnig i 60rum préudum rikjum. Petta sést jafnvel betur & mynd 7
sem synir préun raungengis i pessum tveimur heekkunarferlum i
samanburdi vid nokkur énnur riki.

Mynd 7a synir heekkunarferlid & fyrri hluta aldarinnar i
addraganda fjarmalakreppunnar. Eins og sja ma var hakkun raun-
gengis hér a landi apekk pvi sem var & svipudum tima i Kanada og
Nyja-Sjalandi. Haekkunin er einnig mjég svipud og var & irlandi, sem
b6 var innan evrusvaedisins. Mynd 7b synir nyjasta heekkunarferlid
eftir fjarmalakreppuna. Par sést ad raungengi fjélda annarra gjald-
midla heekkadi einnig mikid & pessum tima. Petta 4 sérstaklega vid
um gjaldmidla hravéruttflytienda eins og Astraliu og Nyja-Sjaland,
en jafnvel land eins og Hong Kong sem byggir gengisstefnu sina
& myntradi stéd frammi fyrir mikilli haekkun raungengis pétt hin
veeri ekki eins mikil og vard hér & landi. Ad hluta endurspeglar pessi
mikla raungengishakkun hér & landi ad pj6darbuid er ad koma upp
ar djapri efnahagskreppu i kjolfar fiarmalakreppunnar. Pad er ekki
6vanalegt ad raungengi sem laekkar mikid i gjaldeyriskreppu eins
og beirri islensku haekki mikid i kj6lfarid. Petta sést & mynd 7c sem
synir nyjasta haekkunarferlid i samanburdi vid haekkun raungengis
Sudur-Kéreu i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar par i landi &
seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar." Raungengid haekkadi um
riflega 80% i Sudur-Kéreu yfir riflega atta ara timabil en um 70%
hér & landi yfir teeplega atta ara timabil.

. og geta verid naudsynlegur hluti adlégunar pjodarbisins ad
efnahagsafollum og buhnykkjum
Pegar fjallad er um gengissveiflur er mikilvaegt ad gera greinarmun
& milli gengisbreytinga sem endurspegla breytingar a undirliggjandi
efnahagsadsteedum i hverju landi i samanburdi vid umheiminn
og gengissveiflna sem eru umfram pad. per sidarnefndu eru til
pess fallnar ad ykja hagsveiflur en paer fyrmefndu eru i raun aeski-
legur hluti adlogunar pjédarbusins ad efnahagslegum aféllum og
buhnykkjum. Daemi um slikt vaeri t.d. utanadkomandi efnahagsafall
eins og aflabrestur eda ryrnun vidskiptakjara. | kjélfar slikra &falla
etti gengi kronunnar ad laekka ad 60ru dbreyttu sem gerir pad ad
verkum ad verd innlendrar framleidslu laekkar i hlutfalli vid verd sam-
beerilegrar framleidslu erlendis. Pad vegur & méti samdrattarahrifum
efnahagsafallsins og gerir pad ad verkum ad ahrif pess 4 atvinnu

1. [ badum pessum 16ndum hafdi raungengid lekkad um 40% i kreppunni.
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Mynd 7
Langar raungengishakkanir i nokkrum idnrikjum’

Mynd 7¢
Mynd 7a Mynd 7b Haekkanir i kjolfar gjaldeyris-
Hzekkanir 2000-2008 Haekkanir 2009-2017 kreppu
190Vl'sitala 1 Visitala Visitala
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— [RL'00-'08 — AST'09-12 — KOR '98-'06
KAN ‘02-'07 HK *11-'16
— NYS '00-'07 — NYS'09-'14

1. Myndirnar syna préun raungengis fra upphafi il loka haekkunarferils (upphafsméanudur = 0) i nokkrum idnrikjum: islandi
(név. 2001 - név. 2005 og agust 2009 - juni 2017), Astraliu (feb. 2009 - 4gust 2012), Hong Kong (agust 2011 - des. 2016),
frland (okt. 2000 - april 2008), Kanada (jan. 2002 - név. 2007), Nyja-Sjéland (okt. 2000 - juli 2007 og feb. 2009 - juli 2014)
og Sudur-Kéreu (jan. 1998 - april 2006).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

og innlend efnahagsumsvif verda minni en ella. bar ad auki gerir
gengislakkunin pad ad verkum ad innlend raunlaun verda legri
en ella sem batir samkeppnisstodu pjdédarbusins sem veitir pjédar-
buskapnum vidspyrnu i kjolfar efnahagsafallsins. P4 verdur innflutt
vara og pjonusta dyrari en pad gerir pad ad verkum ad heerra hlutfall
innlendrar eftirspurnar beinist ad innlendri framleidslu sem stydur
einnig vid efnahagsbatann. Hid sama gerist pegar efnahagsum-
svif aukast i kjolfar utanadkomandi buhnykks, eins og t.d. battra
vidskiptakjara og aukins Gtflutnings, eda i kjolfar hagstjornarlegrar
orvunar eftirspurnar, eins og t.d. slékunar & adhaldi opinberra fjar-
mala. [ pvi tilviki atti gengi® ad hakka ad 68ru 6breyttu og vega
pannig & méti auknum efnahagsumsvifum med pvi ad haegja a4
atflutningi og beina hluta efnahagsbatans Gt ur landinu med pvi ad
auka hlutfallslega eftirspurn eftir innfluttri véru og pjénustu.? Petta
samspil gengis og hagsveiflu undanfarin ar sést ageetlega 4 mynd 8:
han synir hvernig gengid laekkadi i kjolfar fijarmalakreppunnar sem
vO & moéti samdreettinum og feeddi af sér fyrstu visa efnahagsbatans.
Med kroftugum hagvexti undanfarin tvé ar hefur efnahagsbatinn
sott verulega i sig vedrid i samanburdi vid helstu vidskiptalond og
pa hefur raungengid haekkad skarpt til ad vega & moti ahrifum pessa
og pannig studlad ad pvi ad hagja & batanum i att ad sjalfbarum
langtimavexti pjédarbusins.

Gengissveiflur undanfarinna ara frekar til pess fallnar ad jafna hag-
sveiflur en ad ykja peer

Pvi ma faera rok fyrir pvi ad gengissveiflur undanfarinna ara hafi
frekar studlad ad pvi ad jafna hagsveiflur hér a landi og séu pvi af
hinu géda, pétt peer hafi reynt & vidnamsprott fyrirtaekja og atvinnu-
greina sem standa frammi fyrir breyttum ytri adstaedum. pad hefur
hins vegar ekki avallt verid pannig: stundum hafa peer frekar verid
til pess fallnar ad auka paer (sja umfjdllun i Sedlabanki islands, 2012,
kafli 13). Pad virdist hins vegar vera ad breytast (Sedlabanki Islands,
2017): fram til arsins 2007 ma ad mestu leyti rekja gengissveiflur
til svokalladra ,nafnskella”, eins og t.d. 6fyrirsédra adgerda i pen-

2. Sja t.d. fraviksdaemi i Peningamdlum 2017/2 sem lysir mikilvaegu hlutverki haerra gengis
i adlogun pjodarbusins ad buhnykkjum undanfarinna ara.

Mynd 8
Hagsveiflan og raungengi® 2000-2016"

Prosentur Visitala, 2005 = 100
4 115

T T T T T T T T T T T T 1. T 1155
— Framleidsluspenna (v. &s)
— Raungengi (h. as)

1. Mismunur framleidsluspennu 4 fslandi og i helstu vidskiptaléndum.
Heimild: Sedlabanki slands (2017).
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Mynd 9
Sundurgreining gengissveifina’

Hlutdeild breytileika (%)

VAR-likan DSGE-likan

1995-2007 © 2010-2016 1995-2007  2010-2016

Bl Nafnskellir

Bl Frambods- og eftirspurnarskellir

1. Undirliggjandi kerfisskellir metnir annars vegar med kerfisformi VAR-

likans og hins vegar med DSGE-likani Sedlabankans. Sja skyringar i
megintexta.
Heimild: Sedlabanki islands (2017).

ingamalum, sveiflna i veltuhrada peninga og skella sem rekja ma til
gengisins sjalfs (eins og t.d. sveiflna i aheettupdknun krénunnar),
en einungis ad litlu leyti til vidbragda vid hagsveiflum sem drifnar
eru afram af breytingum & frambods- eda eftirspurnaradsteedum
bjodarbusins (mynd 9).2 Undanfarin ar virdist mega sja breytingar &
pbessu. Breytingar & frambods- og eftirspurnaradstaedum pjoédarbus-
ins skyra ni mun steerri hluta gengissveiflna en adur og pvi virdist
sem sveiflujofnun gengis krénunnar hafi aukist. Timabilid er hins
vegar stutt og pvi er rétt ad fara varlega vid ad draga of miklar alykt-
anir af pessum nidurstodum. P4 er rétt ad hafa i huga ad a pessu
timabili eru fijarmagnshoft vid lydi sem drégu Gr gengissveiflum sem
drifnar eru afram af spakaupmennsku. Ekki er pvi dtilokad ad veegi
slikra sveiflna aukist eitthvad & ny nd pegar hoftin hafa verid losud.

Samantekt

Skammtimasveiflur i gengi krénunnar jukust nokkud i kjolfar pess
ad fijarmagnshoft voru losud & fyrri hluta pessa ars en hafa hjadnad
a ny og eru nu apekkar pvi sem peer voru a fyrri hluta fyrsta ara-
tugar pessarar aldar pegar einnig var dgeett innra og ytra jafnveegi
i pjédarblskapnum. beer eru einnig svipadar pvi sem pekkist medal
gjaldmidla annarra préadra rikja. Lengri gengissveiflur pekkjast einn-
ig par sem raungengi haekkar eda leekkar samfellt yfir I6ng timabil.
prjar slikar sveiflur ma finna i islenskum gégnum frd arinu 1995 en
svipadar sveiflur ma einnig finna i raungengi annarra préadra rikja,
sérstaklega rikja sem reida sig mikid & hravoruutflutning eda rikja
sem ganga i gegnum bataskeid i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppu.
Gengisheekkun undanfarinna ara virdist i meginatridum endurspegla
hradan efnahagsbata hér & landi i samanburdi vid helstu vidskipta-
I6nd og svo virdist sem gengid sinni betur sveiflujofnunarhlutverki
sinu nd en pad gerdi & arum adur.

Heimildir

Sedlabanki fslands (2012), ,Valkostir slands i gjaldmidils- og gengismalum*”,
Sérrit nr. 7.

Sedlabanki islands (2017), , Peningastefna byggd 4 verdbolgumarkmidi: Reynsla
4 [slandi fra &rinu 2001 og breytingar i kjélfar fjsrmalakreppunnar*, Sérrit
nr. 11.

3. Kerfisskellirnir eru annars vegar metnir Gt fra VAR-likani og hins vegar DSGE-likani

Sedlabankans (sj& nénari skyringar i Sedlabanki islands, 2017). Notast er vid privitt VAR-
likan sem inniheldur landsframlei@slu og samneyslu (badar steerdir i hlutfalli vid evru-
svadid) og gengi krénu gagnvart evru. Til ad bera kennsl & kerfisskellina er gert rad fyrir
pvi ad frambodsskellir hafi langtimadhrif & allar prjar steerdirnar, eftirspurnarskellir hafi
langtimadhrif & samneyslu og gengi kronunnar en ad nafnskellirnir hafi einungis lang-
timaahrif &4 gengi krénunnar. | DSGE-likaninu eru nafnskellir samtala skella i alpj6dlegri
verdbolgu, innlendri peningastefnu og dhaettupoknun i gengi kronunnar, eftirspurnar-
skellir samtala skella i alpjédlegri eftirspurn, eftirspurn hins opinbera, smekk innlendra
neytenda og fjarfestingartaekni og frambodsskellir samtala skella i innlendri og alpjodlegri
verdalagningu og innlendir og alpjodlegir teekniskellir.
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i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/4 var gerd grein fyrir nyju
fjarstreymisteeki Sedlabankans sem kynnt var til ségunnar i jini 2016.
Pad felur i sér sérstaka bindingu & hluta nys innstreymis erlends gjald-
eyris sem berst til landsins. Framkvaemd hinnar sérstoku bindiskyldu
byggist & [6gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, en lagagrundvollur
hennar felst i bradabirgdadkvaedi Ill i I6gunum. Med reglum nr.
490/2016, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris, sem téku gildi 4. juni 2016, var heimild Sedlabankans
til ad setja & sérstaka bindiskyldu nytt an pess pé ad fullnyta peer
heimildir sem l6gin veittu." Samkvaemt ndgildandi reglum skal binda
40% af nyju innfleedi erlends gjaldeyris vegna fjarfestingar i skradum
skuldabréfum og vixlum atgefnum i kronum auk havaxtainnsteedna,
a vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar.

Markmid

Markmidid med upptoku sérstdku bindiskyldunnar var ad draga
ar aheettu sem getur fylgt 6héflegu fjarmagnsinnstreymi og studla
ad skilvirkari midlun peningastefnunnar med pvi ad leitast vid ad
tempra innstreymi fjar erlendis fra og ad hafa ahrif & samsetningu
pess. Bindiskyldan er til pess fallin ad draga Ur ahaettu sem mogu-
lega tengist innstreymi i formi vaxtamunarvidskipta, p.e. vidskipta
sem hafa pann tilgang ad reyna ad hagnast & vaxtamun & milli
islands og annarra landa. Innstreymi af pessum toga getur hindrad
edlilega midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn og haft
oaskileg ahrif & gengi kronunnar og pannig grafid undan peninga-
legum og fiarmalalegum stodugleika. Med pvi ad binda hluta inn-
streymis i eitt ar & reikningi sem ber enga vexti er dregid ur dbata
vidskiptanna og eru ahrifin pvi meiri sem fjarfestar horfa til skemmri
tima. Pegar pessi sérstaka bindiskylda var tekin upp var umtals-
verdur vaxtamunur & milli islands og annarra landa og pvi mikill
hvati til vaxtamunarvidskipta. Vidskipti af pvi tagi jukust til muna i
kjolfar kynningar stjérnvalda i juni 2015 & adgerdaaatlun til losunar
fijarmagnshafta (mynd 1 og tafla 1). betta innstreymi fjar leiddi m.a.
til pess ad langtimavextir laekkudu pratt fyrir aukinn hagvoxt og
veentingar um vaxtahakkanir Sedlabankans & peim tima.

Ahrif
Upptaka sérstoku bindiskyldunnar skiladi i meginatridum tileetludum
arangri. Innfledi fijarmagns til nyfjarfestingar & innlendum rikis-
skuldabréfamarkadi stodvadist nanast og heildarinnfleedi minnkadi.
Innflaedi jokst hins vegar i eignir sem ekki falla undir sérstéku
bindiskylduna eftir mitt sl. ar, einkum i beina erlenda fjarfestingu.
Bindiskyldan hefur ad ollum likindum haft hverfandi ahrif par 4,
enda meginhluti aukningarinnar vegna stérra langtimaverkefna
sem fyrirhugud voru 40ur en hun var tekin upp. Upptaka bindi-
skyldunnar kann pé ad hafa haft einhver ahrif & innfleedi & innlendan
hlutabréfamarkad sem hefur aukist & pessu ari. bad er pé ekki ein-
hlitt enda er st fjarfesting edlisolik fjarfestingu i rikisskuldabréfum.
Eftir ad bindiskyldan var sett & virdist midlunarferli peninga-
stefnunnar um vaxtafarveginn hafa feerst i edlilegra horf og skiludu
vaxtabreytingar Sedlabankans sér 4 innlendan rikisskuldabréfa-
markad & ny gagnsteett pvi sem gerdist t.d. & arinu 2015 (mynd
2).2 Innfleedid & innlendan rikisskuldabréfamarkad jokst & ny i april

1. Reglur nr. 490/2016 téku breytingum 16. juni 2016, 1. ndvember 2016 og 13. mars
2017.

2. Pbetta er einnig i samreemi vid upplysingar dr kdnnunum Sedlabankans medal markads-
adila. Samkvaemt kénnun hans i névember 2015 téldu flestir peirra laekkun & lengri
enda vaxtaréfsins pa um sumarid hafa tengst innflaedi fjar inn & skuldabréfamarkadinn.
Asteedur leekkunar skuldabréfavaxta i 4gtist 2016 téldu flestir peirra hins vegar tengjast
leekkun verdbolguvaentinga og veentingum um leegri vexti Sedlabankans samkvaemt
kénnun bankans i névember i fyrra.

Rammagrein 2

Sérstdk bindiskylda a
innflaedi fjarmagns

Mynd 1
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar®
Jandar 2015 - oktdber 2017

5 Ma.kr. Ma.kr. 280
Tilkynnt ad Tilkynnt ad Sérstok bindi- N 58,4 ma.kr.
fjarstreymis- innleidingu skylda virkjud ' o
taeki verdi inn- verdi flytt / re
leitt & naestu

20 | misserum

-10

T T
2015 2016 2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. &s)?

Innfleedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktober 2009 fyrir nytt
innstreymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja
fjarmalafyrirtaeki hér & landi. Sja nanar i [5gum nr. 87/1992, um gjald-
eyrismal. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti

til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Ahrif vaxtabreytinga & avoxtunarkréfu
lengri rikisskuldabréfa
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=3 Vikubreyting langra rikisbréfa

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Framleidsluspenna 2008-2020"

% af framleidslugetu

0870910 111271371415 16171871920

— sland
— Bandarikin

Evrusvaedid

1. Mat Sedlabankans (Peningamal 2017/4) fyrir island en Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktober 2017) fyrir
Bandarikin og evrusvadid.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Skammtimavaxtamunur og gengi kronu’
2. jantar 2015 - 10. névember 2017

Présentur

Visitala
140

T T
2015 2016 2017

—— Vaxtamunur gagnvart evrusveedinu (v. as)
—— Vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as.,
andhverfur kvardi)

1. Vaxtamunur midad vid 3 manada millibankavexti.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Langtimavaxtamunur’
2. jantar 2015 - 10. névember 2017

Présentur

— [sland/Bandarikin
— lsland/pyskaland

1. Munur & avéxtunarkrofu 10 ara rikisskuldabréfa.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

sl. eftir ad fjarmagnshoft hofou ad mestu leyti verid losud en pad
hefur verid minna en pad var a8ur en sérstaka bindiskyldan var sett
4 i juni 2016. A sama tima jokst Gtflaedi fjsrmagns sem haf8i 4dur
komid inn sem nyfjarfesting & skuldabréfamarkad og hreint innflaedi
sem radstafad hefur verid i innlend rikisbréf pvi einungis numid um
7,4 ma.kr. & fyrstu tiu manudum pessa ars. Aukid innflaedi virdist
a.m.k. enn sem komid er ekki hafa veikt midlun peningastefnunnar
um vaxtafarveginn.

Framtidarfyrirkomulag

Sérstakri bindiskyldu hefur nd verid beitt i nokkud 4 annad ar og
er naudsynlegt ad svo verdi enn um sinn. Skammur timi er sidan
fijarmagnshoftum var ad mestu aflétt og ekki ma tefla arangrinum
af vel heppnadri losun peirra i tvisynu. Enn er porf & peningastefnu
hér 4 landi sem kallar & heerri vexti en i helstu vidskiptalondum
vegna olikrar stodu hagsveiflunnar. Framleidsluspenna er i islenskum
bjodarbuskap en slaki i flestum 6drum préoudum rikjum (mynd 3) og
atlit er fyrir ad vextir & helstu gjaldmidlasveedum heims verdi 6venju
lagir um einhverja hrid (sja nanar i koflum Il og 111). Pvi er liklegt ad
nokkur munur verdi & naestu misserum & véxtum & Islandi og i helstu
vidskiptalondum. Vid ahrif vaxtamunarins beetist ad & undanférnum
manudum hafa storu alpjédlegu matsfyrirtaekin prji haekkad lans-
hafiseinkunn [slands en pad gerir islensk rikisskuldabréf enn fysilegri
kost fyrir erlenda fjarfesta.

Mikil eftirspurn er & heimsvisu eftir eignum sem sameina
hda vexti og tiltélulega hoflega ahaettu. Islenski skuldabréfa- og
gjaldeyrismarkadurinn er 6rsmar i samanburdi vid eftirspurnina.
bvi getur radstéfun orlitils hlutar alpjédlegra eignasafna til kaupa
a islenskum ahattulitlum skuldabréfum alvarlega raskad grunnum
gjaldeyris- og skuldabréfamérkudum hér & landi, truflad midlun
peningastefnunnar og valdid miklum sveiflum i gengi kronunnar likt
og gerdist i addraganda fjarmalaéfallsins 2008. Likur & verulegu og
sveiflukenndu innflaedi fjarmagns af pessu tagi eru pvi nokkrar. Auk
bess ad geta raskad peningalegum og fjarmalalegum stodugleika
geeti slikt innfledi torveldad framkvaemd peningastefnunnar um
vaxtafarveginn. Reynslan fra arunum fram ad falli fjarmalakerfisins
og setningu fjarmagnshafta synir ad hér er um raunverulega dhattu
ad reeda.

Munur skammtima- og langtimavaxta hér a landi annars vegar
og i vidskiptaldondum hins vegar hefur minnkad fra pvi ad sérstaka
bindiskyldan var tekin upp (myndir 4 og 5). Pad stafar badi af
leekkun vaxta hér 4 landi og af vaxtahakkunum erlendis auk pess
sem &haettudlag 4 sland hefur leekkad. Raetist spar um minnkandi
framleidsluspennu hér & landi & naestu misserum og ad slaki hverfi
i helstu vidskiptalondum (mynd 3) atti ad verda framhald & pessari
broun og um leid styrkjast forsendur pess ad unnt verdi ad draga ur
bindiskyldunni.

Mikilveegt er ad draga ekki Ur sérstoku bindiskyldunni nema i
aféngum sem taka tillit til adsteedna. Yrdi dregid ur henni of hratt
kynni pad ad raska stodugleika og grafa undan virkni peningastefn-
unnar. Pad skiptir einnig mali ad ekki er ljost hver avinningur pj6dar-
busins af fjarfestingu af pvi tagi sem sérstaka bindiskyldan hamlar
er um pessar mundir. Lansfjareftirspurn rikissj6ds er litil i sogulegu
samhengi og hann parf pvi strangt til tekid ekki & pessu lansfé ad
halda. Veeri sérstaka bindiskyldan ekki til stadar pyrfti Sedlabankinn
veentanlega ad halda steerri gjaldeyrisforda en ella til ad draga ur
ahattu tengdri vaxtamunarinnfleedi og mogulegu snoggu Utflaedi.
bvi fylgir toluverdur kostnadur enda avoxtun fordans & alpjédlegum
morkudum évenju lag. A sama tima er vaent avéxtun erlendra fjar-
festa af kaupum 4 islenskum rikisskuldabréfum ageet og enn meiri
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eftir pvi sem sveiflur i gengi kréonunnar eru minni. Til ad draga dr
aheettuleidréttum vaxtamun pyrfti Sedlabankinn pvi ad leyfa auknar
gengissveiflur sem um leid eykur dhettu innlendra adila. Vid ntver-
andi adsteedur ma pvi jafnvel feera rok fyrir pvi ad hreinn avinningur
pjédarbusins af sliku innflaedi sé neikvaedur.

Engu ad sidur er stefnt ad pvi ad leekka bindihlutfallid i null svo
fljott sem adstaedur leyfa og ad bindiskyldan verdi ad jafnadi ekki
virk. Hins vegar hefur Sedlabankinn talid mikilveegt ad geta gripid til
hennar pegar naudsyn krefur. Sérstaka bindiskyldan yrdi pvi i pridju
viglinu stjérnteekja 4 eftir hefdbundinni hagstjérn og eindar- og
pjédhagsvaradarstefnu.

Med hlidsjon af framans6gdu er pvi naudsynlegt ad Sedla-
bankinn hafi til frambddar lagalega heimild til pess ad beita sérstakri
bindiskyldu sem hagt vaeri ad virkja med skdémmum fyrirvara til pess
ao stydja vid peningastefnu og pjodhagsvarid pegar heetta eykst &
ohoéflegu fiarmagnsinnstreymi tengdu vaxtamunarvidskiptum med
tilheyrandi aheettu fyrir innlendan pjédarbuskap. Til pess ad pad
verdi mogulegt eftir ad fjarmagnshoft hafa verid losud ad fullu
parf ad finna bindiskyldunni annan lagalegan grunn en i I6gum
um gjaldeyrismal, enda er hian fyrst og fremst stjérnteeki & svidi
peningastefnu og pjédhagsvartdar. P4 parf ad tryggja virkni hennar
eftir ad afleiduvidskipti med krénuna i spakaupmennskuskyni hafa
verid heimilud eins og full losun fjdrmagnshafta mun fela i sér. |
Sedlabankanum er ni unnid ad endurskodun a taeknilegum grunni
sérstoku bindiskyldunnar og undirblningi tillagna ad breytingu 4
|[6gum sem varda beitingu hennar.

Tafla 1 Innflaedi (Gtfleedi) fjarmagns vegna skradrar (seldrar)
nyfjarfestingar (ma.kr.)?

Arsfjord- Rikis- Sérstok Skrad Oskrad

ungur skuldabréf  binding?  hlutabréf hlutafé’ Annad* Samtals
2015:1 0,0 (0,0) 0,0 (0,1) 3,5(0,0) 1,1 (0,0 4,6 (0,1)
2015:2 3,2 (0,0) 0,2 (0,0) 1,7(0,0) 04(0,1) 5,6 (0,1)
2015:3 37,0 (0,3) 2,0 (0,0) 3900 05(0,1) 43,4 (0,5)
2015:4 13,8 (0,3) 3,6 (0,0) 4,2 (0,0) 1,9 (0,1) 23,5(0,4)
2016:1 18,5 (0,7) 3,1 (0,0) 1,1 (0,0 1,1(0,1) 23,9(0,9)

2016:2 10,3 (3,8) 0,0 (0,0) 1,5 (0,0 5421 2,101 19,3 (6,0)
2016:3 0,1 (7,0) 0,0 (0,0) 3,3(0,00 10,6 (0,0 2,2(0,0) 16,2 (7,1)
2016:4 0,0 (1,5) 0,1 (0,0 4,7 (0,00 125(0,00 4,1(0,0) 21,3 (1,6)
2017:1 0,0 (2,4) 0,0(,00 14624 51500 1,0(0,0) 67,2 (4,9)
2017:2 7.4 (47) 4,9(0,00 10,2(1,5) 4,6 (0,0 04 (05) 22,7 (6,7)
2017:3 84 (3,7) 5,6 (0,0) 7.9 (3,5) 0,0(0,8) 0,0(0,0 16,3 (8,1)
Samtals 98,8 (24,5) 10,7 (0,00 51,2(7,6) 989 (3,00 15,0(1,2) 264,0 (36,3)

1. Nyfjarfesting er fjarfesting sem gerd er hér a landi eftir 31. oktdber 2009 fyrir nytt innstreymi erlends
gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fiarmalafyrirtaeki hér 4 landi. Nyfjarfesting og sala hennar
eru hadar tilkynningarskyldu til Sedlabanka islands skv. [6gum nr. 87/1992 og reglum nr. 200/2017, um
gjaldeyrismal. 2. Samkvaemt reglum Sedlabankans nr. 490/2016, med sidari breytingum. 3. Meginhluti
nyfjarfestingar i 6skradu hlutafé er bein erlend fjarfesting nema 4 1. arsfjoréungi 2017 sem kom nanast ad
6llu leyti til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka. 4. Fjarmagnsfladi vegna
nyfjarfestingar i fasteignum, innlanum, atlanum, sj6dum og 6drum verdbréfum.

Heimild: Sedlabanki Islands.
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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 & st6du og horfum i efnahagsmalum.
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