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

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

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

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

8. feb. 475 5,00 575 675

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

vaxta & innstaedubréfum med 28 daga binditima sem nafnvexti bankans

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

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

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

Utflaedi (v. &s)

Uppsafnad hreint fleedi (h. as)

1. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti til vegna kaupa
erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans
hefur verid nanast dbreytt & fyrri hluta arsins pratt fyrir lakkun nafn-
vaxta bankans. Raunvextir bankans, midad vid medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbolgu og verdbdlguventingum, hafa verid ad
medaltali 2,6% i hverjum manudi pad sem af er ari eda 0,1 présentu
leegri en pegar sidasta skyrsla nefndarinnar var send Alpingi i lok
desember sl. Raunvextir midad vid tolf manada verdbolgu hafa einnig
|itid breyst & fyrri hluta arsins og eru 3%.

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

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

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

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



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

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

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

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

Kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbolgumarkmidid virdist
hafa styrkst enn frekar fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi.
Verdboélguveentingar baedi til skamms og langs tima hafa hjadnad og
meelast ni ymist vid eda litillega undir verdbdélgumarkmidi. baer hafa
ennfremur stadid af sér auknar sveiflur & gengi krénunnar samhlida
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Mynd 5
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. januar 2010 - 30. juni 2017

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

3 manada stadalfravik daglegra breytinga.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 6

Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Jantar 2012 - juni 2017
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—— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnaedis
Samreemd visitala neysluverds
—— Verdbdlgumarkmid
3 Bil 1. og 3. fjordungs mats & undirliggjandi verdbdlgu

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

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 7

Almenn pjonusta og valdir undirlidir visitolu
neysluverds

Jantar 2012 - juni 2017

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

—— Simapjénusta = Flutningar i lofti’

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

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

a skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltol timabila.

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

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

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra januar til jani 2017.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar frd jandar til jani 2017.

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

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

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

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

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

Mo Jodo o ton,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 8. februar

Yfirlysing peningastefnunefndar 15. mars 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 17. mai 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar 14. juni 2017

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

Erindi adalhagfreedings fyrir pingflokk Vinstri graenna

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

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

Yfirlysing peningastefnunefndar
8. februar 2017

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

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

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

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

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

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 10/2017
15. mars 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
15. mars 2017

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

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

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

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

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

Traustari kjolfesta verdbolguveentinga vid verdbdlgumarkmidid og
heekkun gengis krénunnar hafa gert peningastefnunefnd mégulegt ad na
I6gbodnu markmidi um verdstodugleika vid leegra vaxtastig en ella.
Adhaldsstig peningastefnunnar & komandi misserum mun radast af
framvindu efnahagsmala og annarri hagstjorn.
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Nr. 14/2017
17. mai 2017

Yfirlysing peningastefnunefndar
17. mai 2017

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

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

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

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

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

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

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

Yfirlysing peningastefnunefndar
14. jani 2017

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

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

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

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

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

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

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

Loég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid l6gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint frad pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

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

I Préun i efnahags- og peningamalum

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

Fjarmalamarkadir

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

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

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

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

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

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

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

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

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

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

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

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

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

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Il Vaxtaakvordunin

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjélmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

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

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

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

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

| broun i efnahags- og peningamalum

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

Fjarmalamarkadir

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

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

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

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

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

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

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

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

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

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

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

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 15. og 16. mai 2017, en & honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 17. mai og
kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 15. mars 2017 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2017/2 hinn 17. mai.

Fjarmalamarkadir

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

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

Vextir @ millibankamarkadi med kronur hofdu litid breyst & milli funda. Velta @ markadnum
hafdi verid talsvert meiri fra aramétum en a sama tima i fyrra og nam taeplega 101,6 ma.kr.
Avéxtunarkrafa oOverdtryggdra rikisbréfa var litid breytt frda marsfundinum en krafa
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verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad um allt ad 0,2 prdsentur. ba voru vextir inn- og
utldna fjarmalafyrirtaekja nanast dbreyttir fra marsfundinum.

Ahaettualag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hafdi leekkad um allt ad 0,3 présentur & milli
funda i kjolfar pess ad matsfyrirtaekid Standard & Poor‘s haekkadi lanshaefiseinkunn rikissjods
ur A- i A. Skuldatryggingardlag a fimm ara skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum maeldist
0,8% rétt fyrir maifundinn og vaxtamunur gagnvart rikisskuldabréfi pyskalands var um 0,8
prosentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu ymist 0,25 prdosentna vaxtalaekkunar eda dbreyttra
vaxta i mai en toldu ad tvisynt vaeri um dkvoérdunina. Sem rok fyrir laekkun vaxta nefndu paer
ad verdbolguhorfur til skamms tima hefdu batnad og ad gengi krénunnar hefdi haldié afram
ad haekka pratt fyrir ad fjarmagnshoft hefdu verid losud ad mestu leyti. Helstu rok fyrir
Obreyttum voxtum sem voru nefnd vordudu stéduna & vinnumarkadi, aukna
framleidsluspennu og astandid 4 husnadismarkadi.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans a veentingum markadsadila sem framkvamd var i byrjun
mai sl. bjuggust peir vid ad meginvextir bankans verdi laekkadir um 0,25 prdsentur &4 66rum
fjéoréungi pessa ars, i 4,75%, og enn frekar a peim fjérda. beir gerdu hins vegar rad fyrir pvi ad
vextirnir verdi haekkadir & ny i 4,75% & 68rum arsfjérdungi 2018. | kénnuninni voru
markadsadilar einnig spurdir um préun husnaedisverds a naestunni. Um 60% svarenda tdldu
ad arshaekkun husnadisverds verdi haegari naesta halfa arid en hun var i april sl. pegar
arshaekkunin var 20% og 95% svarenda toldu ad haegja muni & haekkun hidsnadisverds naesta
ario.

A fyrsta fjordungi arsins jokst vitt skilgreint peningamagn (M3) um 6% milli 4ra, sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja. Er pad svipadur voxtur og a fjordungnum a undan en
voxturinn er enn undir nafnvexti landsframleidslunnar. Likt og & sidasta ari skyrist aukning
peningamagnsins ad mestu leyti af auknum innldanum heimila en innldn fyrirtaekja jukust einnig
a milli ara.

Leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn utlana lanakerfisins til
innlendra adila um 3%% a fyrsta arsfjérdungi samanborid vid sama tima i fyrra en um rumlega
4%% sé tekid tillit til ahrifa gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum. Voxturinn
skyrist af auknum Gtlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja. Arsaukning Utldna lanakerfisins til
heimila var um 3,7% a fyrsta arsfjordungi, sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 9,5% 4 milli funda og um 10,1% fra
aramotum. Velta a adalmarkadi var um 246 ma.kr. a fyrstu fjdrum manudum arsins efa um
27% meiri en a sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spd Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i april hafa hagvaxtarhorfur heldur
batnad fra spa sjédsins i januar sl., einkum fyrir préud riki. Samkvaemt spanni er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi 3,5% i ar. Spa sjodsins um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum
islands er 0,1 présentu haerri i ar eda 1,9%. Sjédurinn spair jafnframt meiri verdbdlgu i
proudum rikjum og nymarkadsrikjum a spatimanum en hann gerdi i januar. Talid er ad
verdbadlga i helstu vidskiptalondunum verdi 1,9% i ar sem er 0,3 présentum meiri verdbadlga
en gert var rad fyrir i oktéberspa sjédsins.
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Halli af véruskiptum islands nam 48,3 ma.kr. & fyrstu fjdrum manudum arsins en & sama tima
i fyrra var 28,4 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings drést saman um 0,5% a fostu gengi milli ara
en verdmaeti innflutnings jokst um 10,7%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda drést saman um
16% milli ara en utflutningsverdmaeti idnadarvara jokst um teplega 13%. Voxt innflutnings ma
einkum rekja til 24% vaxtar innflutnings hra- og rekstrarvéru en innflutningsverdmaeti
eldsneytis jokst um 29%. bratt fyrir kroftugan voxt i innflutningi félksbifreida var taeplega 13%
samdrattur i innflutningsverdmaeti flutningataekja par sem innflutningur flugvéla var téluvert
umfangsminni i ar en 4 sama tima i fyrra.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd var alverd ébreytt milli funda peningastefnunefndar en
medalverd i april var riflega fimmtungi harra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi um 1,5% milli manada i mars en um 5,7% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag maeldist 99,7 stig i april og hafdi leekkad um 0,9%
milli manada en hakkad um 17,6% milli dra. Arshakkunina ma ad mestu leyti rekja til 17,5%
haekkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var 0,1 prdsentu meiri en ad medaltali i
vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt pingsalyktunum um fjarmalastefnu og fjarmaladaetlun til naestu fimm dara sem
lagdar voru fyrir Alpingi i januar og lok mars sl. minnkar adhaldsstig rikisfjarmala a timabilinu
meira { 4r en gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans. [ &r er gert rad fyrir ad frumjofnudur
rikissjods leidréttur fyrir einskiptislidum minnki og nemi 2,5% af landsframleidslu en hann var
3,3% i fyrra. Sé leidrétt fyrir ahrifum hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad frumjofnudur i ar versni
um 1,4% af landsframleidslu milli dra. Azetlad er ad fyrirhugud haekkun virdisaukaskatts 4
ferdapjonustu skili sér i auknu adhaldi 8 naesta ari um sem nemur 0,7% af landsframleidslu en
snuist aftur i slékun arid 2019 sem nemi 0,2% af landsframleidslu pegar d=tlad er ad
fyrirhugud laekkun a almenna virdisaukaskattsprepinu komi til framkvaemda.

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands fjdlgadi heildarvinnustundum um 3,5% &
fyrsta fjérdungi arsins sem er litillega meira en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa
Sedlabankans. Fjoélgun heildarvinnustunda stafadi af 3,9% fjolgun starfandi folks en
medalvinnuvikan hélt afram ad styttast. Eins og & fjordungnum & undan meeldist
atvinnupatttaka a fyrsta arsfjéroungi 83,8% ad teknu tilliti til arstidar. petta er jafn mikil
atvinnupatttaka og pegar hun vard mest fyrir fjidarmalakreppuna en hlutfall starfandi er enn %
prosentu leegra en a fyrri hapunkti og maeldist 81,6%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,7% a fyrsta fjérdungi arsins og minnkadi um 0,4
présentur milli ara. Hefur atvinnuleysi ekki verid minna sidan & fyrri hluta arsins 2008.

Launavisitalan hakkadi um 0,8% milli fjérounga a fyrsta fjordungi arsins og um 6,4% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitdéluna var 4,5% meiri a fjérdungnum en a sama tima arid
2016.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu benda til pess ad aframhaldandi kréftugur voxtur
hafi verid i upphafi arsins. Greidslukortavelta jokst um hatt i 12% milli ara a fyrstu fjorum
manudum arsins og 4 sama timabili fjdlgadi nyskraningum bifreida um rdman fimmtung.
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Vaentingavisitala Gallup meeldist 126,6 stig i april sem er rimlega fjorum stigum minna en &
sama tima i fyrra og var visitalan 2,6 stigum laegri en i mars. Engu ad sidur er maelingin ha i
samanburdi vid sogulega proun visitélunnar og til marks um nokkra bjartsyni heimila.

Hlsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, haekkadi um 2%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar og um 20,4% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra islands reiknar Gt, haekkadi um 2,4% milli manada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 20,9% milli ara. Pinglystum
kaupsamningum & landinu 6llu fjolgadi um 12,3% milli ara i mars. Medalsélutimi ibuda a
hofudborgarsveedinu var um 1,2 manudir i mars samanborid vid 2 manudi i mars 2016.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,5% milli manada i april og um 0,1% { mars. Arsverdbdlgan
meeldist 1,9% i april og var ébreytt fra marsfundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds
an hasnadis hafdi hins vegar laekkad um 1,8% frd april i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi
verdbolgu bentu flestir til pess ad hun hefdi hjadnad i april og legid a bilinu 1-2%.

Megindrifkraftur hakkunar visitélu neysluverds i april var hakkun husnadisverds.
Flugfargjold til utlanda haekkudu einnig en laekkun a verdi matvaela vé @ moéti. Verd almennrar
pjonustu hafdi haekkad um 0,3% milli ara og mda ad mestu leyti rekja litla haekkun hennar til
leekkunar tveggja undirlida visitolu neysluverds sem snua ad pjénustu, p.e. simapjonustu og
flugfargjalda til utlanda.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans a verdbdlguvaentingum markadsadila sem framkvaemd var
i byrjun mai vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,2% eftir eitt ar, sem er 0,3 présentum minna en i
sidustu konnun i febrdar sl. Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofdu einnig leekkad
og ndmu 2,6% samanborid vid 2,8% i fyrri kdnnun. Markadsadilar gerdu jafnframt rad fyrir ad
verdbodlga yrdi 2,6% ad medaltali & naestu tiu arum sem er 0,1 présentu minna en peir vaentu
i febraar. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til tiu ara haféi maelst 4 bilinu 2,2-2,4% pad sem
af var fjérdungnum en hafdi maelst 3,1% a 66rum arsfjérdungi 2016.

Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 17. mai verdur verdbdlga um 2% fram a naesta
ar en fer um tima i u.p.b. 3% um mitt 4r 2019 a6ur en hdn tekur ad pokast nidur i markmid a
ny. Vegna mistaka Hagstofunnar vid meaelingu a visitolu neysluverds i fyrra var verdbdlga
vanmetin a fyrstu premur fjérdungum arsins. Um aramoétin haekkudu vérugjold a fjolda vara,
m.a. & eldsneyti, afengi og tébaki. Ahrif pess a visitdlu neysluverds eru svipud og ahrifin af
fyrrnefndri meeliskekkju. Pa aforma stjérnvold breytingar @ ébeinum skottum a naestu
misserum. Sé leidrétt fyrir pessum ahrifum hafa verébdlguhorfur litid breyst fyrir arid i ar en a
naesta ari eru pzer adeins betri. Pad snyst hins vegar vid fra arsbyrjun 2019 pegar azetlad er ad
verdbolga verdi ordin um % présentu meiri en spad var i febrdar enda horfur a meiri
framleidsluspennu en spdad var.

Samkveemt grunnspdnni haekkar gengi krénunnar afram til loka naesta ars. Gangi forsendur
sparinnar eftir verdur gengi krénunnar i ar ad medaltali riflega 14%% haerra en i fyrra og
haekkar um riflega 6% til vidbdtar & naestu tveimur arum. Arid 2019 yrdi gengi krénunnar 3%%
haerra en gert var rad fyrir i febrdar, en dvissa er mikil i pessum spam. Raungengid mun pvi
samkvaemt spanni haekka meira en adur var spad. Gangi pad eftir verdur pad ordid 11% haerra
i lok spatimans en & fyrsta fjordungi pessa ars, sé midad vid hlutfallslegt verdlag. Haekkunin
midad vid hlutfallslegan launakostnad er heldur meiri.

Alpjodlegur hagvoxtur reyndist heldur meiri 4 sidasta fjoréungi i fyrra en gert var rad fyrir i
februarhefti Peningamdla og horfur fyrir petta ar hafa gleedst. Horfur eru @ ad hagvoxtur i
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helstu vidskiptalondum aukist i 1,9% i ar ar 1,6% i fyrra. Likt og i febraar er gert rad fyrir ad
hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1,9% 4 ari ut spatimann.

Hlutfallslegt Gtflutningsverdlag islands og vidskiptalandanna haekkadi meira i lok sidasta ars
en buist var vid i sidustu Peningamdlum. Horfur um préun verdlags sjavar- og alafurda i ar eru
einnig betri og er talid ad hlutfallslegt utflutningsverd hakki um 4%% sem er teplega 2
prosentum meiri haekkun en spad var i febrdar. Eigi ad sidur gerir hradari haekkun
innflutningsverds pad ad verkum ad vidskiptakjor batna heldur minna i ar en ddur var talid eda
um 1% i stad 1,9% i februarspanni. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst og er
ekki buist vid miklum breytingum & vidskiptakjorum.

Mikill voxtur i pjonustudtflutningi er meginskyring pess ad spad er 10%% aukningu utflutnings
i ar sem er téluvert meiri voxtur en spad var i febrdar. Munurinn skyrist einkum af pvi ad horfur
eru a enn fleiri ferdamonnum til landsins en adur var spad. bratt fyrir samdratt i Gtflutningi
sjavarafurda 4 fyrsta fjordungi arsins vegna ahrifa sjdmannaverkfallsins er einnig spad nokkru
meiri Utflutningi sjavarafurda i ar en i febrdar sem skyrist af pvi ad lodnuveidi a sidustu
vetrarvertid var téluvert meiri en buist var vid. Pa er einnig spad meiri alutflutningi en adur.
Likt og i fyrri spam bankans er talid ad haegja muni 4 vexti Utflutnings a naestu tveimur arum i
takt vid haekkandi raungengi og tiltolulega hagan hagvoxt i heiminum.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar sotti hagvoxtur verulega i sig vedrid er leid 4
sidasta ar. Var voxturinn 10,4% & seinni hluta arsins en 7,2% a arinu 6llu. betta er riflega 1
prdésentu meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i februarspa bankans. Visbendingar eru um
ad heldur hafi dregid Ur hagvexti a fyrsta fjordungi pessa ars. Ljost er ad verkfall sjdmanna i
byrjun arsins dré toluvert ur utflutningi sjavarafurda og leiddi til pess ad gengid var &
utflutningsbirgdir. bar sem ahrif verkfallsins voru timabundin er gert rdd fyrir ad hagvoxtur
taki kroftuglega vid sér strax & 6drum arsfjérdungi og verdi 6,3% a arinu i heild sem er 1
prdésentu meiri voxtur en spdd var i febrdar. Rekja ma breyttar horfur helst til pess ad spad er
ad utflutningur aukist meira en adur en einnig fela ny fjarldg i sér meiri slokun a adhaldsstigi
opinberra fjarmala en &6ur hafdi verid spad. Kroftugur utflutningsvoxtur litar einnig
hagvaxtarhorfur naesta ars en nu er spad 3,5% hagvexti i stad 3,1% i febrdarspanni. Likt og i
februarspanni er talid ad hagvoxtur haldi afram ad hjadna er lidur a spatimann og verdi 2,5%
arid 2019 sem er nalaegt da=etladri langtima hagvaxtargetu pjédarbusins.

Heildarvinnustundum fjolgadi um 3% i fyrra og um 3,5% a fyrsta fjordungi pessa ars sem er
litillega meiri fjolgun en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Talid er ad
heildarvinnustundum fjolgi afram pad sem eftir lifir arsins og verdi 4,1% fleiri i ar en i fyrra.
Folki @ vinnualdri fjélgar um 2% milli dra sem skyrist m.a. af miklum innflutningi erlends
vinnuafls. Pa heldur atvinnupatttaka afram ad aukast og verdur % présentum meiri i ar en i
fyrra.

Atvinnuleysi hélt einnig afram ad minnka og var 2,7% a fyrsta fjordungi pegar tekid er tillit til
arstidar. Gert er rad fyrir ad pad verdi 2,6% a arinu i heild eins og spad var i februar. Likt og i
fyrri spam er talid ad atvinnuleysid muni pokast smam saman upp ad pvi marki sem talid er
samraemast litilli og stodugri verdbdlgu. Spad er ad pad verdi ad medaltali 3% a naesta ari og
3%% arid 2019.

Laun hafa haekkad mikid undanfarin misseri og hefur hakkun peirra vegid @ méti innfluttri
verdhjodnun og haekkun krénunnar. Haekkun launa verdur einnig mikil i ar eda pvi sem naest
7% en heldur haegari 4 naestu tveimur arum. A méti pessum miklu launahaekkunum kemur
ovenju mikill framleidnivoxtur i fyrra og horfur eru 4 aframhaldandi kroftugum vexti i ar.
Hugsanlegt er po ad framleidniaukningin i fyrra sé ofmetin, t.d. sakir vanmats 4 aukningu
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erlends vinnuafls i landinu. Spad er svipadri heekkun launakostnadar 4 framleidda einingu i ar
og i fyrra og @ naestu tveimur arum eda um naerri 5% ad jafnadi 4 timabilinu. Gangi spain eftir
verdur afram toluverdur verdbolguprystingur fra vinnumarkadi a spatimanum.

Mikill voxtur eftirspurnar og hrod fjolgun starfa hefur leitt til viovarandi skorts a starfsfolki
pratt fyrir aukinn innflutning erlends vinnuafls. ba segjast talsmenn e fleiri fyrirtaekja starfa
vid eda umfram full afkést. Visbendingar eru pvi um vaxandi framleidsluspennu. Azetlad er ad
han nemi 3%% af framleidslugetu i lok pessa ars. Spennan eykst pvi hradar en spad var i
febrdar og verdur hatt i 1 présentu meiri Ut spatimann og nemur taeplega 1% af
framleidslugetu i lok spatimans um mitt ar 2020.

Grunnspadin endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala 4@ spatimanum. Hun
byggist @ spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati a
virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast ut i raunhagkerfid. Um alla
pbessa peetti rikir dvissa. Breytingar 8 ymsum lykilforsendum gaetu leitt til efnahagsframvindu
sem er frabrugdin pvi sem grunnspdin gerir rad fyrir.

Verdbolguhorfur geetu t.d. verid lakari en samkvaemt spanni ef krafturinn i innlendri eftirspurn
er vanmetinn eda sveigjanleiki frambodshlidar pjodarbusins ofmetinn. Framundan er einnig
fjoldi kjarasamninga sem geetu leitt til meiri launahakkana en gert er rad fyrir i grunnspanni.
Mikil spenna a vinnumarkadi geeti einnig haft i for med sér meira launaskrid en spain gerir rad
fyrir. b4 gaeti geta innlendra fyrirtaekja til ad taka 3 sig frekari kostnadarhaekkanir verid komin
ad endamoérkum, sérstaklega fyrirtaekja i utflutnings- og samkeppnisgreinum sem hafa purft
ad pola toluverda skerdingu 4 samkeppnisstodu med haekkandi raungengi. Ojafnveegid &
husnaedismarkadi geeti einnig verid vanmetid sem gaeti kynt enn frekar undir spennunni i
pjodarbuinu og aukid haettu 4 snarpri leidréttingu sidar meir. Slakni meira 4 adhaldi opinberra
fjarmala en nua er gert rad fyrir veeri eftirspurnarprystingur einnig vanmetinn. Allt petta geeti
reynt a nyfengna kjolfestu verdbdlguvaentinga.

Verdbolguhorfur samkvaemt grunnspanni geetu einnig reynst of dokkar. Utlit er fyrir ad
afgangur & vidskiptum vid atlond verdi afram toluverdur og erlend stada haldi pvi afram ad
batna. Jafnvaegisgengi krénunnar gaeti pvi att eftir ad haekka meira en gert er rad fyrir i spanni
og toga gengi krénunnar enn meira upp en gert er rad fyrir i grunnspanni. Haegari hagvoxtur i
helstu vidskiptalondum og veikari bati alpjédlegs hra- og oliuverds geeti einnig leitt til minni
efnahagsumsvifa innanlands og dregid a langinn ahrif innfluttrar verdhjodnunar sem hefur
hjalpad til vid ad halda aftur af verdbdlgu hér & landi. Ahrif aukinnar alpjédlegrar samkeppni &
verdakvardanir fyrirtaekja i innlendri smasélu geetu einnig verid vanmetin. Ad lokum geeti
voxtur framleidslugetu enn verid vanmetinn.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum fra fundum islensku sendinefndarinnar med
fulltrdum Alpjédagjaldeyrissjédsins og fundum sinum med 6drum sedlabankamdénnum,
matsfyrirteekjum og fjarmalastofnunum & vorfundi Alpjédagjaldeyrissjédsins i
Washingtonborg. | pvi sambandi sagdi hann fra umradum um fjarstreymistaekid.

Nefndin fjalladi um nylega skyrslu Sedlabankans, Fidrmdlastédugleika, stodu fijarmalastofnana
og ahaettu fjdrmalakerfisins.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu haekkad litillega milli funda. Raett var um
hvort petta breytti mati nefndarmanna & pvi hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljdsi
verdbdlguhorfa, en & fundinum i mars hafdi nefndin verid einhuga um pa dkvordun ad halda
voxtum bankans ébreyttum med hlidsjon af 6rum vexti efnahagsumsvifa og skyrra merkja um
spennu i pjodarbuskapnum sem kolludu ad mati nefndarmanna a peningalegt adhald. Einnig
hafdi nefndi horft til pess @ marsfundinum ad pvi sem naest full losun fjarmagnshafta hefdi
aukid nokkud a dvissu um gengispréun og framvindu efnahagsmila.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum
17. mai en samkvaemt henni eru horfur @ hr6dum hagvexti i ar eins og i fyrra og badi arin
umfram pad sem spad var i febrdar. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad fravikid fra
februarspanni skyrdist einkum af meiri vexti ferdapjonustu en adur var buist vid en ad auki
veeri utlit fyrir meiri slokun i adhaldi opinberra fjarmala i ar. Sérstaklega horfdi nefndin til pess
ad spenna & vinnumarkadi og i pjodarbuskapnum i heild hefdi aukist pratt fyrir aukinn
innflutning vinnuafls og kréftugan framleidnivoxt. Haekkun gengis krénunnar vaegi 8 mati
aukinni spennu og téldu nefndarmenn ad pad hefdi gegnt lykilhlutverki i adlégun pjédarbusins
ad buhnykkjum sem rekja meetti til betri vidskiptakjara og vaxtar ferdapjénustu.

Nefndin raeddi verdbdlguproun fra sidasta fundi en verdbdlga hafdi maelst 1,9% i april sem er
apekk pvi sem hun hafdi verid sl. halft ar. Eins og a fyrri fundum voru nefndarmenn sammala
um ad gengishakkunin og litil alpjodleg verdbdlga vegi a méti verdbodlguprystingi af innlendum
rotum.

Nefndin raeddi sérstaklega mismunandi malikvarda a verdbdlgu i ljési pess ad bilid a milli
verdpréunar innlendra patta, einkum husnadiskostnadar, og erlendra patta hafdi aukist enn
frekar fra sidasta fundi nefndarinnar. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad undirliggjandi
verdbdlga virtist heldur hafa minnkad undanfarna manudi. Fram kom ad & bak vid préun
verdbdlgunnar undanfarin misseri vaeru miklar sveiflur i hlutfallslegum verdum og ad
husnadislidurinn vaeri megindrifkraftur hennar. bad vaeri hins vegar ekki rétt ad horfa framhja
honum pvi ad préun husneaedisverds veeri visbending um framtidarpréun verdbdlgu eins og
hin haféi t.d. verid & arunum fyrir fjarmalakreppuna pegar einnig dré i sundur med
verdbdlgumaelikvordum. Einnig var nefnt ad litil haekkun innlends verdlags an husnadis
skyrdist a0 mestu leyti af laeekkun tveggja lida almennrar pjénustu. Adrir vinnuaflsfrekir lidir
hefdu hins vegar haekkad i samrami vid pad sem buast maetti vid midad vid haekkun
launakostnadar.

Nefndarmenn téku einnig mid af verdbdlguspanni sem birtist i Peningamdlum og synir a0
verdbadlguhorfur fyrir petta og naesta ar hafa batnad fra febrdarspanni en versnad pegar lidur
a spatimann. Voru nefndarmenn sammala um ad tveir gagnstaedir kraftar togudust a og hefdu
ahrif a pessar horfur. Annars vegar veeri pad spennan i pjodarbuskapnum, sem hefdi reynst
meiri en spad var i febrdar. A méti innlendum verdbdlguprystingi veegju sidan ahrif haerra
gengis kronunnar.
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Nefndin raeddi nylega gengisproun en gengi krénunnar hafdi heekkad nokkud fra fundinum i
mars. Nefndin taldi jakvaett ad dregid hefdi Ur skammtimasveiflum i genginu frd pvi i byrjun
april. Sem fyrr voru nefndarmenn sammala um ad gengishakkunin endurspegladi ad mestu
leyti efnahagslega grunnpaetti sem rekja meetti til vidskiptakjarabata og kroftugs utflutnings,
sérstaklega i ferdapjonustu, sem skiludu sér i verulegum afgangi a vidskiptum vid utlénd. Téldu
beir ad peningastefnan hvorki geeti né atti ad reyna ad stédva oéhjdkvaemilega adlogun
raungengis vegna pessa. Bent var a ad fraviksdaemi sem birt var i Peningamdlum syndi vel ahrif
gengis kronunnar i adlogun pjédarbuskaparins ad buhnykkjum. Nefndarmenn voru hins vegar
sammadla um ad Sedlabankinn atti eftir sem adur ad gripa inn i a gjaldeyrismarkadi til ad draga
ur sveiflum eftir pvi sem hann teldi tilefni til.

Ad mati nefndarinnar voru baedi rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum ad pessu sinni og ad
lekka pa um 0,25 présentur. Allir nefndarmenn voru sammala um ad helstu rokin fyrir ad
halda voxtum o&breyttum vaeri or voxtur efnahagsumsvifa og skyr merki um spennu i
pjodarbuskapnum sem kolludu & peningalegt adhald til ad tryggja verdstodugleika til
medallangs tima. Erfitt veeri pvi ad sja ad nuverandi stada og neerhorfur kélludu 4 peningalega
Oorvun. A3 sama skapi vaeri mikilveegt ad hafa i huga ad toluverd slokun veeri 8 adhaldi
opinberra fjdrmala og pvi vandséd hvadan hagstjornarlegt adhald atti ad koma ef ekki fra
peningastefnunni.

Helstu rok sem fram komu a fundinum fyrir pvi ad laekka vexti voru pau ad raunvextir bankans
hefdu haekkad fra sidasta fundi nefndarinnar. A sama tima hefdi gengishakkun krénunnar
einnig haft i for med sér aukid adhald ad eftirspurn og umsvifum. betta tvennt skapadi svigrum
til ad laekka vextina. Nokkur umraeda vard um pad hversu mikid adhald vaeri folgid i
gengishakkuninni og téldu sumir nefndarmenn pad vera umtalsvert. Nefnt var ad haekkun
gengis krénunnar og fyrirhugud haekkun a virdisaukaskatti 8 ferdapjonustu veeri pegar farin ad
hafa ahrif 4 fjarfestingaraeetlanir fyrirtaekja i greininni. Nefndarmenn voru sammala um ad
ovissan sem nefndin hafdi horft til &4 sidasta fundi var6andi ahrif losunar hafta & gengi
kronunnar veeri ekki lengur til stadar. Sumir nefndarmenn 16gdu aherslu @ ad horfa beeri til
pbess ad verdbdlguna maetti ad oOllu leyti rekja til aukins hisnadiskostnadar. Toldu peir liklegt
ad hakkun hdsnadisverds umfram almennt verdlag og laun myndi hugsanlega ganga til baka
innan farra ara eda ad a.m.k. gaeti haekkunin stédvast fyrr en na veeri gert rad fyrir pegar
frambod hidsnadis hefdi nad eftirspurn, enda fasteignaverd nalaegt ségulegu hamarki. Gerist
pbad an pess ad gengishaekkunin ad undanférnu gangi til baka geeti samspil gengispréunar og
husnadisverds leitt til hradrar hjédnunar verdbdlgu. bessir nefndarmenn téldu ad likur a slikri
verdpréun vaeru ekki minni en likur 4 6hagstaedara samspili husnaedisverds og gengis. bvi veeri
tilefni til ad halda afram varfaerinni laekkun vaxta ad pvi tilskildu ad voxtur Gtlana faerist ekki i
aukana.

Einnig var nefnt ad frambodshlid pjodarbusins vaeri sveigjanlegri en adur. Aukinn innflutningur
vinnuafls, aukin fjarfesting og framleidnivoxtur hefdi aukid framleidslugetu pess langt umfram
langtima leitnivoxt. bad geeti pvi vaxid hradar an pess ad launaskrid yrdi verulegt eda spenna
of mikil. Jafnframt var bent a ad verdbodlguhorfur naestu missera vaeru betri en talid hafdi verid
a sidasta fundi. bvi téldu sumir nefndarmenn ad ekki vaeri tekin mikil ahaetta vardandi
framtidarverdbdlgu med pvi ad taka litid skref nu og einn nefndarmadur taldi ad mogulega
veeri svigramid til leekkunar vaxta vanmetid. Bent var & ad adhaldssom peningastefna hefdi
styrkt kjolfestu verdbadlguvaentinga i markmidi og pvi vaeri 6haett ad leekka nafnvexti bankans
pratt fyrir mikinn kraft i pjédarbuskapnum enda faeli akvordunin i sér ad raunvextir bankans
veeru ekki laekkadir fra pvi sem peir voru fyrir fund nefndarinnar i mars.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 33



Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu laekkadir um 0,25
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga
bundnum innldnum, yrdu 4,75%, innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 4,5%, vextir af
[Anum gegn vedi til sjo daga 5,5% og daglanavextir 6,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjora.

Nefndin var sammadla um ad traustari kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidio
og haekkun gengis krénunnar hefdi gert nefndinni mogulegt ad na logbodnu markmidi um
verdstodugleika vid laegra vaxtastig en ella. Nefndarmenn voru sammala um ad adhaldsstig
peningastefnunnar @ komandi misserum myndi radast af framvindu efnahagsmala og annarri
hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 14. juni 2017.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, juni 2017
Birt: 28. juni 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 12. og 13. juni 2017, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 14. juni og
kynningu peirrar dkvérdunar.

| 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
vaxtadkvordun nefndarinnar 17. mai 2017.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar haekkadi gengi krénunnar um 1,1% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 1,8% gagnvart Bandarikjadal, 0,4% gagnvart
evru og 3,1% gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum
gjaldeyrismarkadi ndmu 54 milljonum evra (6,03 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur um 22%
af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst milli funda
nefndarinnar. Raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda 4 verdbdlgu
og verdbdlguvaentingum hofdu heekkad um 0,3 présentur fra pvi rétt eftir vaxtaleekkun
bankans i mai og voru 2,7%.

Vextir 4 millibankamarkadi med kronur hofdu préast i takt vid meginvexti bankans a milli
funda. Velta 4 markadnum hafdi verid talsvert meiri fra aramétum en 4 sama tima i fyrra og
nam 111,6 ma.kr.
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Avéxtunarkrafa overdtryggdra rikisbréfa hafdi laeekkad um allt ad 0,4 présentur i kjolfar
lekkunar meginvaxta bankans og birtingar sidustu fundargerdar peningastefnunefndar. Krafa
verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad um allt ad 0,2 présentur milli funda.

Overdtryggdir vextir inn- og Utldna vidskiptabanka laekkudu um 0,1-0,3 présentur i takt vid
vaxtalaekkun bankans i mai en éverdtryggdir vextir Utlana lifeyrissjéda voru ébreyttir & milli
funda. ba laekkudu verdtryggdir vextir lifeyrissjéda litillega milli funda, i takt vid
avoxtunarkrofu verdtryggdra rikis- og ibudabréfa, en vextir verdtryggdra lana vidskiptabanka
voru Sbreyttir.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjéds hafdi litid breyst & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var ébreytt fra
maifundi nefndarinnar og meeldist 0,8% en vaxtamunur 3 evruutgafu rikissjods gagnvart
skuldabréfi byskalands hafdi hins vegar haekkad litillega og var 1 présenta.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja veentu ymist ébreyttra vaxta i juni eda ad peir yrou
leekkadir um 0,25 eda 0,5 présentur. Sem rok fyrir laekkun vaxta nefndu peer ad
verdbolguhorfur hefdu batnad vegna hakkunar a gengi krénunnar og ad merki veeri um ad
haegja teeki @ haekkunum husnadisverds a naestunni auk pess sem raunvextir hefdu haekkad
milli funda nefndarinnar. Helstu rok fyrir dbreyttum voxtum sem voru nefnd vérdudu spennu
a vinnumarkadi, kraftinn i pjédarbuskapnum og takmarkad adhald rikisfjarmala.

Vaxtarhradi peningamagns hefur aukist & undanférnum tveimur manudum. Arsvéxtur vids
peningamagns (M3) var teeplega 9% i mars og 7%% i april, sé leidrétt fyrir innldnum fallinna
fjarmalafyrirtaekja. Likt og & sifasta ari stafar arsvoxturinn ad staerstum hluta af auknum
innldanum heimila. Aukinn vaxtarhradi peningamagns a sl. tveimur manudum skyrist einnig af
pvi ad innldn atvinnufyrirtaekja og fjdrmalageira jukust meira 4@ milli ara en pau hafa gert 3
undanférnum manudum.

Leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda steekkadi stofn atldna lanakerfisins til
innlendra adila um taeplega 3%% i april samanborid vid sama manud i fyrra en teeplega 4%:%
sé tekid tillit til ahrifa gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum. Voxturinn skyrist
af auknum atlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja. Arsaukning Gtldna lanakerfisins til heimila
var teeplega 4% i april, sé leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjornvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafi leekkad um 2,7% & milli funda en haekkad um 7,2%
fra dramdétum. Velta 4 adalmarkadi var taeplega 318 ma.kr. a fyrstu fimm manudum arsins eda
um 26% meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i juni, er gert rad
fyrir ad hagvoxtur i rikjum OECD verdi heldur meiri i ar og a naesta ari en stofnunin hafdi spad
i nébvember. Talid er ad hagvoxtur a heimsvisu aukist ar 3% i fyrra i 3,5% i ar sem er 0,2
prosentum meira en gert var rad fyrir i nbvember. Spad er 3,6% hagvexti @ heimsvisu a naesta
ari. Horfur um voxt alpjédavidskipta 4 arunum 2017-2018 hafa einnig batnad. Spa OECD um
hagvoxt i helstu vidskiptaldndum fslands er 0,2 présentum haerri i ar en gert var rad fyrir {
névember eda 2%. Talid er ad verdbdlga i vidskiptaldndum Islands verdi 0,3 présentum meiri
i ar en gert var rad fyrir i nébvemberspanni vegna haekkunar hravéruverds ad undanfornu eda
1,9%.

Halli af voruskiptum islands nam 61 ma.kr. & fyrstu fimm manudum arsins en & sama tima i
fyrra var 41 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 7% 4a fostu gengi milli ara en verdmeeti
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innflutnings jokst um 15%. Utflutningsverdmaeti idnadarvara jokst um 18% en & méti vé ad
utflutningsverdmaeti sjavarafurda drdést saman um 6%. Voxt innflutnings ma einkum rekja til
bess ad verdmeeti innfluttrar hra- og rekstrarvoru jokst um tzeplega fjéréung og verdmeeti
innflutts eldsneytis og smuroliu um 40%.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd hélst alverd ébreytt & milli funda peningastefnunefndar
en fyrstu vikuna i juni var medalverd als teeplega fimmtungi haerra en 4 sama tima i fyrra.
Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um 2,5% milli manada i april en um
7,9% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hafdi haekkad um 5,6% milli manada i mai og var
105,2 stig. Fyrstu fimm manudi arsins var pad 18,8% haerra en a@ sama timabili i fyrra og ma
rekja haekkunina til samsvarandi haekkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi hefur
verid jafn mikil og i vidskiptalondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofa islands birti i juni var drshagvoxtur 5% 4 fyrsta
arsfjordungi 2017 sem er nokkru minni hagvoxtur en & seinni hluta sidasta ars. Ma fyrst og
fremst rekja pad til dhrifa af verkfalli sijdmanna & fyrsta arsfjéroungi sem komu fram i samdraetti
voruutflutnings og skyra auk pess ad hluta til neikvaett framlag birgdabreytinga. P4 haegdi téluvert
a vexti fjarmunamyndunar sem ad hluta skyrist af minni fjarfestingu i skipum og flugvélum.
pjédarutgjold jukust um 3,2% milli ara a fjérdungnum. Par af jukust neysla og fjarfesting alls
um 4,7% og endurspeglar munurinn neikvaett framlag birgdabreytinga. bratt fyrir ahrif
sjdmannaverkfallsins 4 Utflutning var nettéframlag utanrikisvidskipta a fjordungnum jakveett par
sem Utflutningur jokst meira en innflutningur eda um 5,4% samanborid vid 3,1%.

Hagvoxtur a fyrsta arsfjérdungi 2017 var litillega minni en spad var i Peningamdlum i mai.
Fjarfesting var heldur minni en spad var og skyrist fravikid nanast eingdngu af minni
ibudafjarfestingu en kemur fram i télum Hagstofunnar. Voxtur einkaneyslu var hins vegar
meiri en auk pess hafdi verid gert rad fyrir ad hid neikvaeda framlag birgdabreytinga yrdi meira
en tolur Hagstofunnar benda til. Voxtur pjédarutgjalda meeldist svipadur og spad hafdi verid.
Voxtur pjénustultflutnings var mikill & fjérdungnum en var pé minni en spad var. Framlag
utanrikisvidskipta var pvi minna en i spa Peningamdla.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 11,1 ma.kr. a fyrsta arsfjordungi eda sem nemur 1,9% af
landsframleidslu. betta er toluvert minni afgangur en a fjérdungnum a undan og heldur minni
afgangur en 4 sama tima i fyrra en pa var hann 2,6% af landsframleidslu. Afganginn i ar ma
rekja til 43,1 ma.kr. afgangs af pjonustuvidskiptum og 3,1 ma.kr. afgangs af jofnudi
frumpattatekna og rekstrarframlégum en @ méti vé 35,1 ma.kr. halli af voruskiptum.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi fjérdungsins gefa til kynna ad voxtur
eftirspurnar heimila sé enn nokkud kroftugur, en ad e.t.v. hafi hagt 4 vextinum fra fyrsta
arsfjordungi 2017. Veentingavisitala Gallup maeldist 123,6 stig i mai, sem er riflega 3 stigum
leegra en i manudinum & undan og um 12 stigum leegra en @ sama tima i fyrra. bratt fyrir ad
visitalan hafi laekkad gefur hun enn til kynna jakvaed vidhorf heimila.

Samkveemt nidurstodum sumarkénnunar Gallup sem framkvaemd var i mai medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins, voru vidhorf fyrirtaekja um nuverandi efnahagsadsteedur mjog godar en
stjérnendur voru litillega svartsynni um horfurnar a8 naestu sex manudum en i vorkdnnuninni
sem framkvamd var i mars. Hins vegar voru vidhorf peirra heldur betri en i vetrarkénnuninni.
Um 80% toldu nuverandi adstaedur gédar og um 14% toldu paer hvorki géodar né sleemar.
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Taeplega 19% stjornenda toldu ad adsteedur i efnahagslifinu myndu batna & naestu sex
manudum og um 65% ad adstedur myndu haldast dbreyttar (p.e. gédar). Stjérnendur i
byggingastarfsemi og sjavarutvegi voru svartsynni en adrir um adstaedur eftir sex manudi en
bjartsyni medal fyrirtaekja i verslun minnkadi mest fra pvi i vorkénnuninni. Stjérnendur i 6llum
greinum voru svartsynni en fyrir ari. Um 16% stjornenda toldu ad adstaedur yrdu verri eftir sex
manudi en um 8% a sama tima i fyrra. Toluverd bjartsyni var um innlenda og erlenda eftirspurn
en pé heldur minni en i sidustu kénnun.

Samkvaemt kénnuninni vildu 22 présentum fleiri fyrirteeki fjolga starfsfélki frekar en faekka pvi
a naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Pad er svipad hlutfall og var i
vorkdnnuninni en lzegra en a sama tima i fyrra. Jakvaedust voru vidhorf stjérnenda i fjarmala-
og tryggingastarfsemi par sem um 38 présentum fleiri fyrirtaeki vildu fjdlga starfsfolki en faekka
bvi. Mest breyting vard a vidhorfum i sjavaratvegi par sem 14 préosentum fleiri fyrirtaeki vildu
fjolga en faekka i sumarkdénnuninni en i vorkénnuninni var pessu 6fugt farid en pa vildu 16
présentum fleiri fyrirtaeki faekka starfsmonnum frekar en fj6lga. Hlutfallid var a bilinu 15-35
prosentur i 6drum atvinnugreinum.

A0 teknu tilliti til arstidar taldi um 41% fyrirtaekja vera skort & starfsfélki og hefur hlutfallid litid
breyst i rumt ar. Hlutfall fyrirtaekja sem toldu vera skort var heest i fjdrmdla- og
tryggingastarfsemi par sem 48% fyrirteekja toldu sig bua vid skort a starfsfélki en minnstur var
skorturinn i samgongum, flutningum og fer6apjonustu par sem 31% fyrirteekja taldi sig bda vid
skort & starfsfélki. [ 6rum atvinnugreinum var hlutfallid a bilinu 35-45% fyrirtaekja.

Launavisitalan hakkadi um 0,2% milli manada i april og um 4,9% milli dra. Kaupmattur launa
midad vid visitéluna hafdi aukist um 2,9% milli ara i april.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, haekkadi um 2,6%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 22,5% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskrd islands reiknar at, haekkadi um 2,7% milli manada i april
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 22,7% milli dra. Fjoldi pinglystra samninga
a landinu 6llu stéd i stad a fyrstu fjorum manudum arsins fra sama tima i fyrra. Medalsolutimi
ibuda a hofudborgarsvaedinu var um 1,4 manudir a fyrstu fjorum manudum arsins samanborid
vid 2 manudi a sama timabili i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,2% milli manada i mai. Arsverdbdlgan maeldist 1,7% i mai
og hafdi hjadnad fra marsfundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi
hins vegar laekkad um 2,6% fra mai i fyrra. Malikvardar a undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir
til pess ad hun hefdi hjadnad enn frekar i mai og legid a bilinu 0,6-1,7%.

Megindrifkraftur haekkunar visitdlu neysluverds i mai var sem fyrr haekkun hisnaedisverds. A
moéti vo arstidarbundin laekkun flugfargjalda til dtlanda en laekkun & verdi hjolbarda hafdi
einnig talsverd ahrif til laekkunar visitélunnar. Verd almennrar pjonustu laekkadi um 0,6% fra
fyrra ari sem ma ad mestu leyti rekja til verdlaekkana simapjénustu og flugfargjalda til atlanda,
en einnig hefur dregid Ur 66rum hakkunum pjénustu.

Samkveemt sumarkonnun Gallup sem framkvaemd var i mai laekkudu verdbdlguvaentingar
heimila milli kannana og maeldust 2,5% til eins ars og 3% til tveggja ara. Vaentingar stjérnenda
fyrirtaekja leekkudu einnig milli kannana. Verdbdlguvaentingar peirra til eins ars maeldust 1,8%
og hafa aldrei meelst jafn lagar.
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Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra reglubundinni umraedu um stédu og horfur i
islensku efnahagslifi i framkveemdastjérn Alpjédagjaldeyrissjédsins i samraemi vid fjordu grein
stofnsattmala sjédsins. Adalhagfraedingur skyrdi fra umraedu a fundi hja OECD sem hann hafdi
tekid patt i fyrir hond bankans um sama efni i tengslum vid skyrslu stofnunarinnar um island.
A badum fundunum hafdi verid reett sérstaklega um fjarstreymistaekid.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljoési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu haekkad milli funda. Raett var um hvort
petta breytti mati nefndarmanna a pvi hvort taumhaldid veeri heefilegt i ljosi verdbdlguhorfa,
en a fundinum i mai hafdi nefndin verid einhuga um pda akvordun ad laekka vexti bankans um
0,25 prdsentur par sem raunvextir bankans hofou haekkad milli funda auk pess sem hakkun
gengi krénunnar hefdi haft i for med sér aukid adhald ad eftirspurn.

Stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar og peer upplysingar sem hofdu birst fra peim tima
studdu i meginatridum fyrra mat nefndarinnar 4 efnahagsframvindunni. Raett var um nybirtar
nidurstodur pjodhagsreikninga fyrir fyrsta fjordung arsins sem syndu ad mati nefndarinnar ad
utlitid hefdi litid breyst fra sidustu spa Sedlabankans. Hagvoxtur var minni a fjéréungnum en
hann hafdi verid a seinni hluta sidasta ars en prdéunin var i takt vid maispa Peningamdla.
Hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild hefdu pvi litid breyst. Tolur pjédhagsreikninga syndu ad
voxturinn vaeri sem fyrr einkum drifinn af 6rum vexti ferdapjonustu og einkaneyslu. Nefndin
horfdi auk pess til pess ad utlit vaeri fyrir téluverda slokun i adhaldi opinberra fjarmala i ar sem
kaemi til viobétar vid slokun undanfarin tvo ar.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlga var dapekk pvi sem hun hafdi verid sl. halft ar en
jafnframt ad undirliggjandi verdbdlga virtist hafa minnkad undanfarna manudi. Bilid & milli
verdpréunar innlendra patta, einkum husnadiskostnadar, og erlendra patta hefdi einnig
aukist téluvert undanfarna manudi. Sem fyrr var pad mat nefndarinnar ad gagnstaedir kraftar
hefdu ahrif a verdbdlguhorfur, par sem haekkun gengis krénunnar og litil alpjédleg verdbdlga
vaegi a moéti verdbodlguprystingi af innlendum rétum.

Horfdi nefndin ennfremur til pess ad verdbolguvantingar til baedi skamms og langs tima hofdu
lekkad afram fra sidasta fundi peningastefnunefndar og raunvextir bankans pvi haekkad.
Verdbdélguvaentingar hofdu verid tiltolulega stédugar pratt fyrir breytingar @ gengi krénunnar
og ad mati nefndarmanna benti pad til ad peningastefnan hefdi nad ad skapa peim traustari
kjolfestu.

Raett var um hvort halda zetti voxtum ébreyttum eda laekka pa. Allir nefndarmenn voru
sammala um ad skyr merki um spennu i pjédarbuskapnum koélludu 4 aframhaldandi
peningalegt adhald svo ad tryggja megi verdstodugleika til medallangs tima. beir toldu hins
vegar ad haekkun raunvaxta bankans fra sidasta fundi nefndarinnar feeli i sér nokkru meira
adhald en nefndin hafdi stefnt ad og talid neaegilegt til pess ad studla ad verdstodugleika. bvi
veeru rok til pess ad laekka nafnvexti svo ad raunvextir bankans héldust dbreyttir fra fyrri fundi.

Nefndarmenn voru hins vegar ekki sammala um hvort adrir paettir gaefu tilefni til frekari
leekkunar vaxta. Einn nefndarmadur vildi taka steerra skref par sem raunvextir utlana til adila
sem ekki veeru @& fasteignamarkadi veeru mjog hair vegna verdhjédnunar pegar
husnaedislidurinn veeri tekinn Gt Ur visitdlu neysluverds. A pennan meelikvarda maeldist
verdhjodnun og hefdi hdn aukist um 0,8 présentur fra maifundinum. Somuleidis taldi hann ad
hatt gengi krénunnar hamladi eftirspurn og minnkadi smam saman eigid fé fyrirtaekja i
utflutningi, einkum peirra atflutningsfyrirtaekja sem skuldudu i kronum. bvi maetti lita a
vaxtalaekkun sem motvaegisadgerd vid hau og haekkandi gengi krénunnar. Einnig benti hann a
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ad aukin samkeppni a vorumarkadi geeti leitt til laegri dlagningar sem feeli i sér meiri kaupmatt
og laekkun a pvi stigi atvinnuleysis sem samramist stodugri verdbdlgu.

Fram kom pad sjénarmid ad pott gengishaekkun krénunnar milli funda veeri ekki mikil vaeri
begar toluvert adhald folgid i haekkun gengisins litid lengra aftur og pvi hversu hatt pad veeri.
Auk peirra dhrifa sem han hefdi 4 utflutningsgreinarnar vaeru ahrifin @ vinnumarkad liklega
einnig nokkur. Haekkun gengisins hefdi i for med sér ad pad yrdi hagkvaemara fyrir fyrirtaeki ad
flytja inn starfsfélk auk pess sem pad draegi ur brottflutningi félks. Petta hefdi pegar skilad sér
i minna launaskridi en gera hefdi matt rad fyrir midad vid hversu mikil spenna veeri a
vinnumarkadi og gaeti auk pess studlad ad pvi ad launahaekkanir i komandi kjarasamningum
yrdu i meira samraemi vid verdbdlgumarkmid og framleidnivoxt.

Sumir nefndarmenn toéldu ad likurnar @ pvi ad haekkun hdsnaedisverds umfram almennt
verdlag og laun gengi til baka an pess ad gengishaekkunin undanfarin misseri gerdi pad einnig
vaeru ekki minni en likurnar 4 6hagstaedara samspili husnaedisverds og gengis. betta geefi tilefni
til ad halda afram varlegri laekkun nafnvaxta ad pvi tilskildu ad voxtur atlana feerist ekki i
aukana.

Einn nefndarmadur benti 4 ad erfitt veeri ad sja ad nudverandi stada og naerhorfur kolludu 3
peningalega 6rvun og pvi adeins rétt ad taka til baka pa raunvaxtahaekkun sem ordid hefdi
milli funda. Toluverd slokun hefdi ordid 4 adhaldi opinberra fjarmala og vandséd vaeri hvadan
hagstjornarlegt adhald aetti ad koma ef ekki fra peningastefnunni. Benti hann ennfremur a ad
markmidid med peningalegu adhaldi vaeri einmitt ad haegja 4 umsvifum i pjédarbuskapnum
sem vaeri ad takast. P4 benti hann & ad pegar peningastefnan héldi verdbdlgu midad vid
visitolu neysluverds litilli og stodugri veeri pad dhjakveemilegt ad verdbdlga an husnaedis veeri
mjog litil eda jafnvel neikvaed pegar hisnaedisverd haekkar mikid.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrou leekkadir um 0,25
présentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir a sj0 daga
bundnum innldnum, yrdu 4,5%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af
[Anum gegn vedi til sjo daga 5,25% og daglanavextir 6,25%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjéra. Tveir peirra hefdu pd heldur kosid ad laekka vexti um 0,5 présentur en téldu
sig engu ad sidur geta fallist a tillégu sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad traustari kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidid
og hakkun gengis kronunnar hefdu gert peningastefnunefnd mogulegt ad nd légbodnu
markmidi um verdstdédugleika med laegri voxtum en ella. Nefndarmenn voru sammala um ad
adhaldsstig peningastefnunnar 4 komandi misserum myndi rddast af framvindu efnahagsmala
og annarri hagstjérn.

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

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfradingur
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Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt 23. dgust 2017.
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SEDLABANKI ISLANDS

Stada efnahagsmala og peningastefnan

Fyrirlestur hja Rétaryklubbi Képavogs Pérarinn G. Pétursson
21. februar 2017 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands

paer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir annarra nefndarmanna Peningastefnunefndar

Tveir storir buhnykkir: vidskiptakjarabati

+ Utflutningsverd islands haekkadi um 17% 2014-16 i hlutfalli vid tflutningsverd helstu vidskiptalanda sem er évenjulegt i ljési
haegs hagvaxtar i vidskiptalondum
* Vidskiptakjor hafa pvi batnad um 13%% — mun meiri bati en medal annarra OECD-rikja, sérstaklega medal hravoruutflytienda

Utflutningsverd 1990-2016 Vidskiptakjaradhrif i 15 OECD-rikjum
2014-20162
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1. Utflutningsverd fslands i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu vi da (feert i sama i med visitélu medalgengis). Skyggda svaedid synir ar bar sem heimshagvoxtur er undir 25 dra medaltali (1992-2016). Spain fyrir
heimshagvéxt 2016 er spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktéber 2016). 2. Mismunur kaupméttar Utflutnings og Utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars. Samtals ghrif fyrir arin 2014-2016. bau 16nd sem eru
flokkud sem hravéruutflytjendur midad vid veegi hravoru i hreinum atflutningi eru tdknud med raudlitum silum.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, Macrobond, OECD, Sameinudu bjédirnar (UNCTAD), Sedlabanki fslands.
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Tveir storir buhnykkir: voxtur ferdapjonustu

+ Utflutningsvoxtur hefur verid mikill undanfarid pratt fyrir veikburda voxt alpjédaumsvifa: drifin 4fram af gridarlegum vexti

ferdapjonustu sem 6x um 37% i fyrra og hefur fjérfaldast sidan 2010 ...
e ...var, asamt vidskiptakjarabata, meginastada mikillar haekkunar geng

Utflutningur og alpjédleg eftirspurn®
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2016

Visitala, 2010 = 100

is krénunnar i fyrra

Gengi kronunnar og Gtflutningur?
1. arsfj. 2010 - 4. arsf]. 2016

Visitala, 2010 = 100 Visitala, 2010 = 100

450 135 180
400 Y. 130 170
/
/
350 125 160
/
/ 120 150
300 S
¥ 115 140
250 -
' 110 130
200 A
- 105 120
150 e 100 110
100 | = 95 100
50 T T T T T T 90 T T T T T T 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—Varudtflutningur —bjonustuitflutningur —Gengisvisitala (v. 4s)* —Raungengi v. as)
~——Utflutt ferdapjonusta —Innflutningur helstu vidskiptalanda —Vorudtflutningur (h. ds) —Pjénustudtflutningur (h. ds)
1. Fjogurra arsfiérdunga hreyfanlegt medaltal. Utflutningstolur fyrir 4. arsfioroung 2016 byggjast a grunnspa ila 2017/1. 2. isitala synd pannig ad haekkun visitélu endurspeglar haekkun gengis krénunnar gagnvart

erlendum gjaldmidlum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Efnahagsumsvif vaxa hratt en ytra jafnveegi betra ...

* Hagvoxtur aetladur 6% i fyrra og kemur i kjolfar 4% hagvaxtar 2015 — tekjur hafa vaxid enn meira (8% hvort ar) ... mun meiri
hagvoxtur en i 68rum préudum hagkerfum og samdrattur i kjolfar kreppu ad fullu endurheimtur
« Olikt fyrri uppsveiflu er téluverdur afgangur & vidskiptum vid utlénd, vaxandi sparnadur og hrein skuldastada ordin jakvaed

Hagvoxtur og tekjur 2005-2016%3 VLF 4 islandi og i helstu

vidskiptalondum 2008-20163

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala, 2008 = 100
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1. Vergar landstekjur (VLT) er verg landsframleidsla (VLF) ad vidbaettum vidskiptakjaradhrifum. 2. Undirliggjandi vidskiptajofnudur og

erlend stada (p.e. bar sem leidrétt er fyrir dhrifum uppgjérs slitabua fallinna fjdarmalafyrirtaekja) fyrir

4rin 2008-2015. 3. Télur fyrir 2016 byggjast & grunnspa Peningamdla 2017/1 nema ad erlend stada er stadan 4 pridja arsfjoréungi 2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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... en farid ad reyna a panpol pjédarbuskaparins

* Vaxandi spenna i pjédarbuinu: atvinnuleysi minnkad mikid og langtimaatvinnuleysi horfid ... vaxandi skortur a starfsfélki og @
fleiri fyrirtaeki starfa vid fulla framleidslugetu ... atvinnupatttaka eykst hratt og er ordin meiri en hun var mest fyrir kreppu
e Mikilli eftirspurn eftir vinnuafli maett med innflutningi vinnuafls sem léttir ad hluta & spennunni i pjédarbuinu

Atvinnuleysi 2006-2016
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1. Arstidarleidréttar tolur fyrir 1. rsfj. 2006 - 4. arsfj. 2016. 2. Meelikvardar & nytingu fr:
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Hagstofunnar. Arstidarleidréttar tolur fyrir 1. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2016. Brotalinur syna medalhlutfsll timabilsins. 3. Buferlaflutningar folks a aldrinum 20-59 ara.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki [slands.

Maeld og undirliggjandi verdbadlga nalaegt markmidi

2006 2008 2010 2012 2014 2016
——Fyrirtaeki vid hamarksframleidslugetu (v. as)
——Fyrirtaeki sem bua vid skort a starfsfolki (v. as)
——Atvinnupatttaka (h. as)

Adfluttir umfram brottflutta 1995-
20163

% af mannfjélda 20-59 dra

1995 2000 2005 2010 2015
B islenskir rikisborgarar
B Erlendir rikisborgarar
—Alls

leidslupdtta eru ar vidhorfskdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins en atvinnupétttaka samkveemt vinnumarkadskénnun

* Verdbdlga var 1,9% i januar — apekk pvi sem hin var i lok 2016 og & sama tima i fyrra ... undirliggjandi verdbdlga svipud en
verdbodlga dn husnaedis mun minni: VNV an hdsnaedis var -0,9% i januar og HICP -0,1% i desember
* Vegast a ahrif 20% leekkunar innflutningsverds 2014-16 og 19% hakkunar launakostnadur a framleidda einingu yfir sama tima

Mzeld og undirliggjandi verdbdlga!

Januar 2012 - januar 2017

12 manadar breyting (%)
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——Samramd visitala neysluverds —Verdbdlgumarkmid

=9 Bil 1. og 3. fjordungs mats d undirliggjandi verdbolgu

2017

Verdbdlga, launakostnadur og
innflutningsverdlag 2012-20162

2012 2013
B Launakostnadur d framl. einingu  E@Innflutningsverdlag

—Verdbdlga

2014 2015 2016

—Verdbdlgumarkmid

1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjérdungs mats a undirliggjandi verdbdlgu par sem hun er maeld med kjarnavisitélum sem horfa fram hja ahrifum skattabreytinga, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjénustu og
reiknadrar husaleigu og med tolfraedilegum maelikvorgum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltdlum og kviku pattalikani. 2. Launakostnadur a framleidda einingu er hlutfall launakostnadur og framleidni vinnuafls.
Innflutningsverdlag er verdvisitala innflutnings véru og bjénustu. Télur fyrir 2016 byggjast & grunnspé Peningamdla 2017/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Peningastefnan hefur nad arangri ...

* Verdbdlguvaentingar hafa smam saman laekkad i att ad markmidi eftir ad hafa verid vel fyrir ofan pad um langa hrid ...

* ... heetta virtist pd 4 ad nyfengin kjolfesta peirra brysti i kjolfar kjarasamninga vorid 2015

* Peningastefnunefnd brast vid med hakkun vaxta og skilabodum um frekari hakkanir ef med purfti ... pad dugdi til ad koma
peim smam saman aftur i markmid sem gerdi nefndinni kleift ad leekka vexti & ny

Langtimaverdbdlguvaentingar Meginvextir Sedlabanka Islands
1. drsfj. 2012 - 1. arsfj. 2017 1. juni 2014 - 31, januar 2017
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1. Talan fyrir 1. arsfjérdung 2017 er medaltal pad sem af er fjordungnum.
Heimild: Sedlabanki fslands.
| |

... en fullnadarsigur ekki i hofn

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

* Samanburdur vid Noreg synir petta dgeetlega: Norska sedlabankanum hefur tekist ad halda verdlagi stédugu yfir mun lengri
tima sem eykur triverdugleika bankans og eykur sveigjanleika hans vid métun peningastefnunnar

5 ara medalverdbdlga 3 Islandi 5 ara medalverdbdlga i Noregi
Jandar 1995 - desember 2016 Jantar 1995 - desember 2016
% %
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Heimildir: Hagstofa fslands, Noregsbanki, OECD, Sedlabanki fslands.
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Efnahagsadstaedur einnig dlikar hér a landi

* Vid samanburd 4 voxtum hér & landi og i nagrannarikjunum parf ekki einungis ad hafa i huga hvad saga verdstdédugleika er i
raun stutt hér a landi ...

e ...einnig ad hér er mikill hagvoxtur og vaxandi spenna en pralatur slaki og haegagangur i hinum rikjunum

Meginvextir sedlabanka nokkurra Framleidsluspenna i nokkrum Launahaekkanir i nokkrum préudum
bréadra rikjal préudum rikjum 20162 rikjum 2016°
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra sedlabanka. 2. Mat & framleidsluspennu 2016 frd OECD (Global Economic Outlook, névember 2016) fyrir 61l 16nd fyrir utan fsland (Peningamdla 2017/1), Japan (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World

Economic Outlook, oktéber 2016) og Nyja-Sjaland (Monetary Policy Statement, névember 2016). 3. Nafnlaunahaekkanir 2016 fra OECD (Global Economic Outlook, névember 2016) fyrir 6ll I6nd fyrir utan island (Peningamdla 2017/1) og
Nyja-Sjaland (Monetary Policy Statement, névember 2016).
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki {slands.

Breytingar 8 ramma peningastefnunnar?

Haveer umraeda um ad breyta purfi ramma peningastefnunnar

e Edlilegt ad fara reglulega yfir reynsluna og skoda mogulegar umbzetur ...

e ... en ekki er ljést hvad pad er sem kallar a réttaekar breytingar 8 rammanum —
sérstaklega i ljosi arangurs undanfarid

Pegar verid gerdar miklar breytingar

e Fjolskipud peningastefnunefnd og stéraukid gagnsaei
e Vidbotarstjorntaeki: inngrip a gjaldeyrismarkadi, pjodhagsvarud og fjarstreymistaeki

Ollum utfaerslum peningastefnu fylgja kostir og gallar

e Mismunandi fyrirkomulagi fastgengis fylgja einnig gallar ...

e ... og geeti verid feigdarflan ef framkvaemd stefnunnar i rikisfjarmalum er ekki baett og
ekki eru gerdar veigamiklar breytingar a skipulagi vinnumarkadar
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SEDLABANKI ISLANDS

Astand og horfur i efnahagsmalum

pingflokkur Vinstri Graenna Pérarinn G. Pétursson
27. mars 2017 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands

paer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir annarra nefndarmanna peningastefnunefndar

Tveir storir buhnykkir: vidskiptakjarabati

+ Utflutningsverd islands haekkadi um 17% 2014-16 i hlutfalli vid tflutningsverd helstu vidskiptalanda sem er évenjulegt i ljési
haegs hagvaxtar i vidskiptalondum
* Vidskiptakjor hafa pvi batnad um 13% — mun meiri bati en medal annarra OECD-rikja, sérstaklega medal hravoruutflytjenda

Utflutningsverd 1990-2016 Vidskiptakjaradhrif i 15 OECD-rikjum
2014-20162
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1. Utflutningsverd [slands i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu vidski ja (feert i sama gjaldmidli med visitolu medalgengis). Skyggda sveedid synir ar par sem heimshagvéxtur er undir 25 dra medaltali (1992-2016). Spain fyrir

heimshagvéxt 2016 er spa Alpjédagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktober 2016). 2. Mismunur kaupméttar Utflutnings og Utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars. Samtals ghrif fyrir arin 2014-2016. bau 16nd sem eru
flokkud sem hravéruutflytjendur midad vid veegi hravoru i hreinum atflutningi eru tdknud med raudlitum silum.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, Macrobond, OECD, Sameinudu bjédirnar (UNCTAD), Sedlabanki fslands.
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Tveir storir buhnykkir: voxtur ferdapjonustu

+ Utflutningsvoxtur hefur verid mikill undanfarid pratt fyrir veikburda voxt alpjédaumsvifa: drifin 4fram af gridarlegum vexti
ferdapjonustu sem 6x um 44% i fyrra og hefur riflega fjdrfaldast sidan 2010 ...

e ... skyrir um % af 10% medalvexti utflutnings undanfarinna 2 dra

Utflutningur og alpjédleg eftirspurn®
1. arsfj. 2010 - 4, drsfj. 2016
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—Utflutt ferdapjonusta —Innflutningur helstu vidskiptalanda

1. Fjégurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. 2. Utflutningur alafurda samkvaemt pjédhagsreikningum.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Efnahagsumsvif vaxa hratt en ytra jafnveegi betra ...

mm Utfl. dlafurda
mm Annar atflutningur

Utflutningur og framlag undirlida 2010-
20162

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmUtfl, sjdvarafurfa  EEFerdapjénusta

— Utflutningur alls

* Hagvoxtur meeldist 7,2% i fyrra og kemur i kjolfar 4,1% hagvaxtar 2015 — tekjur hafa vaxid enn meira (yfir 8% hvort ar) ... mun
meiri hagvoxtur en i 68rum préoudum hagkerfum og samdrattur i kjélfar kreppu ad fullu endurheimtur
« Olikt fyrri uppsveiflu er téluverdur afgangur 4 vidskiptum vid Gtlénd, vaxandi sparnadur og hrein skuldastada ordin jakveed

Hagvoxtur og tekjur 2005-20161
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VLF 4 islandi og i helstu
vidskiptaléndum 2008-2016

Visitala, 2008 = 100

Vidskiptajéfnudur og hrein erlend

stada 2005-2016°
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mmVidskiptajofnudur (v. as)
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1. Vergar landstekjur (VLT) eru verg landsframleidsla (VLF) ad vidbaettum vidskiptakjaraahrifum. 2. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur og erlend stada (p.e. par sem leidrétt er fyrir ahrifum uppgjors slitabua fallinna fjarmalafyrirteekja) fyrir

4rin 2008-2015.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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... en farid ad reyna a panpol pjédarbuskaparins ...

* Vaxandi spenna i pjédarbuinu: atvinnuleysi minnkad mikid og langtimaatvinnuleysi horfid ... vaxandi skortur a starfsfélki og @
fleiri fyrirtaeki starfa vid fulla framleidslugetu ... atvinnupatttaka eykst hratt og er ordin meiri en hun var mest fyrir kreppu
* Mikilli eftirspurn eftir vinnuafli maett med innflutningi vinnuafls sem [éttir ad hluta 4 spennunni i pjédarbuinu

Atvinnuleysi 2006-2016* Nyting framleidslupatta og Adfluttir umfram brottflutta 1995-
atvinnupdtttaka 2006-20162 2016°
% af mannafla % % af mannfjtlda 16-74 dra % af mannfjélda 20-59 dra
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——Alls ——Meira en 12 manudi 5 : Y : AETARE e
——Fyrirtaeki sem bua vid skort a starfsfolki (v. as) B Erlendir rikisborgarar
—— Atvinnupatttaka (h. as) —Alls
1. Arstidarleidréttar tolur fyrir 1. rsfj. 2006 - 4. arsfj. 2016. 2. Meelikvardar & nytingu framleidslupatta eru r vidhorfskonnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins en atvinnupatttaka samkvaemt vinnumarkadskonnun

Hagstofunnar. Arstidarleidréttar tolur fyrir 1. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2016. Brotalinur syna medalhlutfsll timabilsins. 3. Buferlaflutningar folks a aldrinum 20-59 ara.
Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki [slands.

... og hefur leitt til mikillar gengishaekkunar ...

* Pbessi mikli voxtur ferdapjonustu hefur reynt 4 innlenda framleidslupzetti og kallad 4 verulega adlogun i pjédarbuskapnum ...
sem birtist m.a. i pvi ad hinn nyi Utflutningsgeiri rydur i burt annarri Utflutningsstarfsemi med pvi ad prysta upp genginu
* Gengisprounin i dgeetu samraemi vid pad sem vaenta ma i ljosi prounar efnahagsumsvifa hér 4 landi og erlendis

Gengi krénunnar og Gtflutningur? Hagsveiflan og raungengid 2005- Hagvoxtur og gengi i 15 idnrikjum
1. arsfj, 2010- 4, arsfj, 2016 20162 2010-20163
Visitala, 2010= 100 \Visitala, 2010= 100 {35 3 Prosentur Visitala, 2005 = 100 ¥id 3B Gengishakkun gagnvart EUR 2010-2016 (%)
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—Raungengi (h. as) N evrusvaedinu 2010-2016 (présentur)

igetu Ut fra framleidslufalli pjodhagslikans Sedla-

1. Fjégurra arsfidrdunga hreyfanlegt medaltal. 2. Mismunur framleidsluspennu 4 fslandi og i helstu vidskiptalsndum. Matid a framleidsluspennu a fslandi byggir & fraviki VLF fra fran
bankans. Framleidsl 1a i helstu vidskiptaldndum er metin Gt fré fraviki VLF i helstu vidskiptaldndum fra Hodrick-Prescott-leitniferli (med 2 = 1.600). Raungengi er midad vid hlutfallslegt neysluverdlag. 3. Uppsafnadur hagvaxtar-
munur er mismunur breytingar VLF frd 2010 til 2016 fyrir hvert land og fyrir evrusvaedid. Breyting & gengi gjaldmidla gagnvart EUR er breyting milli arsmedaltala 2010 og 2016. Haekkun taknar haekkun gjaldmidils gagnvart EUR.
Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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... sem er mikilveegur hluti efnahagsadléogunarinnar

¢ Gengishaekkunin hefur, dsamt litilli alpjodlegri verdbdlgu, vegid 8 méti miklum innlendum verdbdlguprystingi: 2014-16 laekkadi
innflutningsverd um 20% en launakostnadur a framleidda einingu haekkadi um 16%
+ An gengisadlégunarinnar vaeri éjafnvaegid meira og verdbdlguprystingur meiri og vextir pyrftu ad 68ru dbreyttu ad vera haerri

Verdbdlga og innlendir og alpjodlegir Hagvoxtur, verdbdlga og vextir ef gengi
ahrifapaettir 2012-20161 krénunnar hefdi verid obreytt frd 20141
i Breyting fra fyrra ari (%) i Fravik fra grunnspa (présentur)
6 35
4 3,0
2 25
1]
2,0
-2
15
-4
5 1,0
-8 0,5
10 0,0
-12 -0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2015 2016 2017 2018 2019
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@ Launakostnadur a framl. einingu @ Visitala neysluverds

1. Haekkun gengisvisitdlu endurspeglar leekkandi gengi krénunnar gagnvart medaltali annarra gjaldmidla. Launakostnadur & framleidda einingu er hlutfall launakostnadur og framleidni vinnuafls. 2. Samanburdur & grunnspa PM 2017/1
og hermun med pjodhagslikani Sedlabankans par sem gengisvisitalan helst 6breytt i um 207 stigum fra 2014 og it spatimann.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Verdstodugleiki og traustari kjolfesta vaentinga ...

* Verdbdlga var 1,9% i febriar — apekk pvi sem han hefur verid undanfarid halft ar ... undirliggjandi verdbdlga svipud en
verdbodlga dn hisnaedis mun minni: VNV an hdsnaedis -1% og HICP -0,2%
* Verdbdlguvaentingar hafa smam saman laekkad i att ad markmidi eftir ad hafa verid vel fyrir ofan pad um langa hrid

Mzeld og undirliggjandi verdbdlgat Langtimaverdbélguvaentingar Verdbélguvaentingar til 1-10 ara?
Januar 2012 - februar 2017 1. arsfj. 2012 - 1, arsfj. 2017 Maelingar & 1. drsf]. 2012, 2016 og 2017
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—HICP —Verdhélgumarkmid — Vergbélgumarkmid —o—Verdbélgudlag 2017 —#— Kénnun 2017

1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjérdungs mats a undirliggjandi verdbdlgu par sem hun er maeld med kjarnavisitélum sem horfa fram hja ahrifum skattabreytinga, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjénustu og
reiknadrar husaleigu og med tolfreedilegum meelikvérdum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani. 2. Talan fyrir 1. arsfjérdung 2017 er medaltal pad sem af er fjordungnum. 3. Verdbolguveentingar til 1, 2, 5 og
10 &ra ut fra verdbolgualagi & skuldabréfamarkadi (arsfjérdungsleg medaltdl) og kdnnun medal markadsadila.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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... fyrir tilstudlan adhaldssamrar peningastefnu ...

* Vextir bankans voru teknir ad laekka en voru haekkadir skarpt i kjolfar kjarasamninga 2015 til ad na aftur tékum a
verdbolguvaentingum ... pegar pad tdkst toku peir ad leekka 4 ny — pannig studlar peningastefnan ad langtima verdstodugleika
 Onnur stjérntaeki: fjarstreymistaeki og inngrip 4 gjaldeyrismarkadi — notud til ad na 6rum markmidum

Fiarmagnsfledi vegna nyfjarfestinga Fjarmagnsflz8i vegna nyfjarfestinga! Gjaldeyriskaup Sedlabankans
1. jini 2014 - 28, febriar 2017 Jantar 2015 - febriar 2017 Jandar 2015 - febriar 2017
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1. Fjarmagnsflaedi vegna skradra nyfjarfestinga.
Heimild: Sedlabanki {slands.
| |

... en a sama tima slaknar a adhaldi rikisfjarmala

* Vaxandi spenna i pjédarbuinu hefur kallad & adhaldssama peningastefnu — en @ sama tima hefur slaknad a adhaldi opinberra
fjarmala: slokunin um 2% af VLF 2015-2016 — og nyleg fjarlog benda til teeplega %% vidbotarslokunar i ar
* Slokunin hefur aukid a eftirspurn og penslu, pryst enn frekar & gengi kronunnar og kallad & haerri vexti en ella

Breyting a hagsveifluleidréttum Ahrif slékunar & adhaldsstigi rikisfjarmala
frumjdfnudi rikissjéds 2012-2017* 2015-16 a hagvoxt, verdbdlgu og vextil
% af VLF i Fravik fra grunnspa (présentur)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2018
W Hagvoxtur W Verdbdlga H Vextir

1. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir einskiptis tekjum og gjéldum (t.d. stédugleikaframlégum og flytingu nidurgreidslu verdtryggdra husnaedislana). Um er ad reeda uppfaert mat 4 breytingunni a hagsveifluleidréttum frumjoéfnudi rikissjods
fra PM 2016/4. Tekid hefur verid tilliti til nys mats & framleidsluspennunni a timabilinu { samraemi vid PM 2017/1 auk pess sem sa hluti samgéngudazetlunar sem er umfram fjarlég arsins 2017 og fjarmaladzetlun hefur verid felldur ut. 2.
Mat & dhrifum slékunar & adhaldsstigi rikisfjarmala 2015-2016 um 2%% af VLF Gt frd hermun med pjédhagslikani Sedlabankans (sjé nanar umfjsllun i PM 2016/2).

Heimildir: Fidrmala- og efnahagsraduneytid, Sedlabanki fslands.
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Af hverju eru vextir haerri hér en i 66rum idnrikjum?

» Afar takmarkad hvad peningastefnan getur gert vid kerfisbreytingu @ samsetningu utflutnings og haekkun jafnvaegisgengis —
hennar verkefni er ad tryggja verdstodugleika sem hefur tekist undanfarin ar ... pratt fyrir mikla spennu i pjédarbuskapnum
e Allt adrar adstaedur en i nagrannarikjunum par sem enn er mikill slaki og verdbdlguvaentingar hafa leitad undir markmid

Meginvextir sedlabanka nokkurra Framleidsluspenna i nokkrum Launahaekkanir i nokkrum préudum
proadra rikjal préudum rikjum 20162 rikjum 20163
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra sedlabanka. 2. Mat & framleidsluspennu 2016 frd OECD (Global Economic Outlook, névember 2016) fyrir 61l 16nd fyrir utan sland (Peningamdla 2017/1), Japan (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World
Economic Outlook, oktéber 2016) og Nyja-Sjaland (Monetary Policy Statement, névember 2016). 3. Nafnlaunahaekkanir 2016 fra OECD (Global Economic Outlook, névember 2016) fyrir 61l 16nd fyrir utan [sland og Nyja-Sjaland
(Monetary Policy Statement, névember 2016).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki fslands.
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SEDLABANKI ISLANDS

Allt sem pu vildir vita um gengi kronunnar

(en pordir ekki ad spyrja)

Ferdapjonustudagur Pérarinn G. Pétursson
16. mars 2017 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands

paer skodanir sem hér koma fram purfa ekki ad endurspegla skodanir annarra nefndarmanna peningastefnunefndar

Hradur voxtur utflutnings og efnahagsumsvifa ...

« Utflutningsvoxtur hefur verid mikill undanfarid pratt fyrir haegan voxt alpjédavidskipta: drifin 4fram af gridarlegum vexti
ferdapjénustu sem 6x um 44% i fyrra og hefur fjérfaldast sidan 2010: skyrir um % af 10% medalvexti Gtflutnings sl. 2 dra
* Hagvoxtur hefur verid mikill og tekjur vaxid enn meira — hagvoxtur langt umfram hagvaxtargetu og hagvoxt vidskiptalanda

Utflutningur og alpjédleg eftirspurn? Utflutningur og framlag undirlida Hag- og tekjuvéxtur 2005-20173
1. arsfj, 2010- 4, arsfj, 2016 2010-20162
a Visitala, 2010 = 100 15 Breyting fra fyrra ari (%) 1 Breyting fra fyrra ari (%)
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—Véruitflutningur ——bjénustudtflutningur mm Utfl. 3lafurda mm Utfl. sjavarafurda —Hagvéxtur a islandi
——Utflutt ferdapjénusta —Innfl. vidskiptalanda W Ferdabjonusta B Annar Gtflutningur —Voxtur vergra landstekna 4 islandi

— Utflutningur alls ——Hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum

1. Fjogurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. 2. Utflutningur dlafurda skv. pjédhagsreikningum. 3. Vergar landstekjur eru verg landsframleidsla leidrétt fyrir vidskiptakjaraahrifum. Skyggt svaedi synir grunnspa PM 2017/1 fyrir 2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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... hefur leitt til mikillar gengishaekkunar ...

e bessi mikli voxtur ferdapjénustu hefur reynt @ innlenda framleidslupaetti og kallad 4 verulega adlégun i pjédarbuskapnum ...

e Gengispréunin i dgeetu samraemi vid pad sem vaenta ma i ljési préunar efnahagsumsvifa hér 4 landi og erlendis
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1. Fjogurra arsfjérdunga hreyfanlegt medaltal. 2. Mismunur framleidsluspennu & fslandi og i helstu vidskiptalondum. Matid & framleidsluspennu 4 fslandi byggir & fraviki VLF fra framlei

Gengi kronunnar og Gtflutningur!
1. arsfj, 2010- 4, arsfj, 2016
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sem birtist m.a. i pvi ad hinn nyi Gtflutningsgeiri rydur i burt annarri Utflutningsstarfsemi med pvi ad prysta upp genginu

Hagvoxtur og gengi i 15 idnrikjum
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Uppsafnadur hagvaxtarmunur gagnvart
-2016 (prosentur)
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bankans. Framleidsluspenna i helstu vidskiptaldndum er metin Ut fra fraviki VLF i helstu vidskiptaléndum frd Hodrick-Prescott-leitniferli (med 2 = 1.600). Raungengi er midad vid hlutfallslegt neysluverdlag. 3. Uppsafnadur hagvaxtar-
munur er mismunur breytingar VLF frd 2010 til 2016 fyrir hvert land og fyrir evrusvaedid. Breyting & gengi gjaldmidla gagnvart EUR er breyting milli arsmedaltala 2010 og 2016. Haekkun taknar haekkun gjaldmidils gagnvart EUR.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

... sem er mikilveegur hluti efnahagsadléogunarinnar

* Gengishaekkunin hefur, dsamt litilli alpjodlegri verdbdlgu, vegid @ méti miklum innlendum verdbdlguprystingi: 2014-16 leekkadi
innflutningsverd um 20% en launakostnadur a framleidda einingu haekkadi um 16%
» An gengisadlégunarinnar veeri 6jafnveegid meira og verdbdlguprystingur meiri og vextir pyrftu ad 68ru dbreyttu ad vera haerri

Verdbdlga og innlendir og alpjodlegir
ahrifapaettir 2012-20161
Breyting fra fyrra ari (%)

-12
2012
W Gengisvisitala

2013 2014 2015

@ Launakostnadur a framl. einingu

B Visitala neysluverds

2016

B Utflutningsverd vidskiptalanda

Hagvoxtur, verdbdlga og vextir ef gengi
krénunnar hefdi verid obreytt frd 20141

Fravik fra grunnspa (présentur)

2016 2017 2018 2019

W Verdbdlga

2015

W Hagvoxtur H Vextir

1. Haekkun gengisvisitélu endurspeglar leekkandi gengi kronunnar gagnvart medaltali annarra gjaldmidla. Launakostnadur & framleidda einingu er hlutfall launakostnadur og framleidni vinnuafls. 2. Samanburdur a grunnspa PM 2017/1
og hermun med pjédhagslikani Sedlabankans par sem gengisvisitalan helst 6breytt i um 207 stigum frd 2014 og Ut spatimann.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
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Hefur gengi kronunnar ofrisid?

* Gengid hefur vissulega haekkad mikid og sett utflutningsatvinnugreinar i vanda — en er hakkunin éedlilega mikil?
* Ekki augljést ad svo sé: virdist ljost ad jafnvaegisgengi kronunnar hafi haekkad mikid: vidskiptakjor hafa batnad verulega, buin
ad vera toluverdur vidskiptaafgangur i 8 4r samfellt og gridarleg breyting hefur ordid a hreinni skuldastodu pjodarbusins

Utflutningsverd og vidskiptakjor Vidskiptajofnudur 2005-20192 Hrein erlend stada 2000-2016°
2005-20191
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—Vidskiptakjor —\Véru- og bjonustujéfnudur —Midgildi 30 i8nrikja (&n islands)

1. Hlutfallslegt Gtflutningsverd er Gtflutningsverd [slands i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda (feert i sama gjaldmidli med visitolu medalgengis). 2. Undirliggjandi vidskiptajofnudur fyrir arin 2008-2015. 3. Undirliggjandi
erlend stada fyrir sland 2008-2014. Alpjodleg gogn um erlenda stédu Ur gagnagrunni Lane og Milesi-Ferretti fyrir timabilid 2000-2011 en gogn beirra eru framlengd til arsins 2015 midad vid proun skv. IFS-gagnagrunni
Alpjodagjaldeyrissjodsins (sja rammagrein 4 { PM 2016/2). Skyggt sveedi synir grunnspa PM 2017/1 fyrir 2017-2019.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Lane og Milesi-Ferretti (2007), Macrobond, Sedlabanki fslands.

Hvad med peningastefnuna?

» Afar takmarkad hvad peningastefnan getur gert vid kerfisbreytingu @ samsetningu utflutnings og haekkun jafnvaegisgengis —
hennar verkefni er ad tryggja verdstodugleika sem hefur tekist undanfarin ar ... pratt fyrir mikla spennu i pjédarbuskapnum
* Allt adrar adstaedur en i nagrannarikjunum par sem enn er mikill slaki og verdbdlguvaentingar hafa leitad undir markmid

Meginvextir sedlabanka nokkurra Framleidsluspenna i nokkrum Launahaekkanir i nokkrum préudum
proadra rikjal préudum rikjum 20162 rikjum 20163
% % af framleidslugetu Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra sedlabanka. 2. Mat & framleidsluspennu 2016 fra OECD (Global Economic Outlook, névember 2016) fyrir 61l 16nd fyrir utan fsland (Peningamdla 2017/1), Japan (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World

Economic Outlook, oktéber 2016) og Nyja-Sjaland (Monetary Policy Statement, névember 2016). 3. Nafnlaunahaekkanir 2016 fra OECD (Global Economic Outlook, névember 2016) fyrir 6ll 16nd fyrir utan island og Nyja-Sjaland
(Monetary Policy Statement, névember 2016).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, OECD, i Nyja-Sjalands, i fslands.
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Hvad med peningastefnuna? (frh.)

* Ekki merki um ad éstédugt fiarmagnsinnflaedi i formi vaxtamunavidskipta hafi pryst upp gengi krénunnar
* Sedlabankinn hefur par ad auki lagst gegn gengishakkun med verulegum gjaldeyriskaupum
+ Og bara ad lokum: raungengi getur lika haekkad mikid an pess ad pad tengist innlendri peningastefnu — sbr. reynsla ira 2001-07

Fiarmagnsfldi vegna nyfjarfestinga! Gjaldeyriskaup Sedlabankans Raungengispréun 4 islandi og irlandi
Janiar 2015 - febriar 2017 Jantar 2015 - febriar 2017 1. drsfj. 2001 - 4. drsfj. 2007
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1. Fjarmagnsflaedi vegna skradra nyfjarfestinga.
Heimildir: Alpjédagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki [slands.
| |
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27. mars 2001

Yfirlysing um verobolgumarkmio og breytta gengisstefnu

[ dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka fslands yfirlysingu um
breytingar 4 fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi og er hun svohljédandi:

Rikisstjorn fslands og Sedlabanki Islands hafa akvedid eftirfarandi breytingar 4
fyrirkomulagi stjornar peningamala a [slandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stodugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum
stodugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstodugleika.

(2) I stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi krénunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbolgu innan dkvedinna marka sem nénar
eru tilgreind hér ad nedan.

(3) Me0 ofangreindri breytingu eru naverandi vikmork gengis islensku kronunnar afhumin.
Gengid mun po afram verda mikilvaeg vidmidun peningastefnunnar.

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjorntaekjum sinum 1 pvi
skyni ad na verdbolgumarkmidi sinu.

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

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 ménada breytingu visitélu
neysluverds eins og hiin er na reiknud af Hagstofu fslands. Pa verdur pess farid a leit vid
Hagstofuna ad hun reikni eina eda fleiri visitolur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagspréun, eins og nanar verdur samid um 4 milli Hagstofunnar og Sedlabanka {slands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitélum vid mat 4 stodu verdlagsmala og
framkvemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun visitdlu
neysluverds 4 12 manudum, verdi ad jafnadi sem neest 2)2%.

(8) Viki verdbolga meira en +1)2% fra settu marki ber bankanum ad né verdbolgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargero til
rikisstjornar par sem fram kemur hver astaeda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad nd markmidinu um 2'2% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri morkin verda 1%2% nedan vid markmidid &
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan ut fyrir pessi mork 4 &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samremi vid 8. tolulid.

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

(11) Sedlabankinn gerir verobolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar i riti bankans Peningamalum. Par skal einnig koma fram mat bankans a helstu
ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu 4 stoou og
horfum i efnahagsmalum.

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsztisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. né6vember 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 4 stodu og horfum i efnahagsmalum.
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