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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar 4 éri
og ad raeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti
akvedur.

Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta
kosti atta sinnum & &ri. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi
hefur nefndin haldid fjéra reglulega fundi, siGast 11. desember 2019.
Eftirfarandi skyrsla fjallar um stérf nefndarinnar fra jali til desember
2019.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er & um i ldgum um Sedlabanka islands er meginmark-
mid peningastefnunnar ad studla ad stodugu verdlagi. Petta mark-
mid er Utfert ndnar sem 2%:% verdbolgumarkmid midad vid visitolu
neysluverds i sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar
frd 27. mars 2001. Peningastefnunefnd tekur samkvaemt l6gunum
akvardanir um beitingu stjornteekja bankans i peningamalum og skulu
akvardanir nefndarinnar byggdar & itarlegu og vondudu mati 4 astandi
og horfum i efnahagsmalum eins og pad birtist i riti Sedlabankans,
Peningamalum. [ yfirlysingum og fundargerdum peningastefnunefnd-
ar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir akvérdunum
nefndarinnar & seinni hluta arsins 2019.

bréunin fra jali til desember 2019

Peningastefnunefnd dkvad & fundum sinum i 4gust, oktéber og név-
ember ad leekka meginvexti bankans' (vexti 4 sjo daga bundnum inn-
lanum) um samtals 0,75 présentur en hélt voxtum sidan obreyttum
& desemberfundinum. A fyrri hluta arsins héf8u vextir verid laekkadir
um 0,75 présentur. Meginvextir Sedlabankans hafa pvi leekkad um 1,5
présentur & arinu og voru peir 3,0% i lok desember.

Taumhald peningastefnunnar, meelt med raunvéxtum Sedla-
bankans, minnkadi a fyrri hluta arsins samhlida pvi ad vaxtalaekkunar-
ferlid hofst i mai en breyttist litid & seinni hluta arsins par sem nafn-
vextir bankans leekkudu i takt vid hjédnun verdbdlgu og verdbolgu-
veentinga. Midad vid medaltal mismunandi meelikvarda 4 verdbolgu
og verdbolguventingar til eins ars voru raunvextir bankans 0,6% i lok
desember sl. en voru 0,5% i lok juni sl. Raunvextir bankans midad vid

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og meela pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum.
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Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka islands
a seinni arshelmingi 2019 (%)
Bundin

Vidskipta-  innlan til
Dags. reikningar 7 daga Vedlan  Daglan

11. des. 2,75 3,00 3,75 4,75

6. nov. 2,75 3,00 3,75 4,75

2. okt. 3,00 3,25 4,00 5,00

28. 4g. 3,25 3,50 4,25 5,25
Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka slands’
Daglegar tolur 3. jantiar 2001 - 31. desember 2019

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til
31. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta &
vidskiptareikningunum og & 28 daga innstadubréfum fra 1. oktober
2009 til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innlanum fra

21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka fslands’
Januar 2010 - desember 2019

—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. télf manada verdbéigu

—— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. medaltal mismunandi
malikvarda 4 ver8bolgu og verdbolguveentingar?

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

vaxta a innstaedubréfum med 28 daga binditima sem meginvexti bankans
en fra mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram

til janiar 2012 er midad vid 12 manada verdbolgu, verdbolguvaentingar
fyrirtaekija til eins ars, verdbolguvantingar heimila til eins ars, verdbolgu-
alag & fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora
arsfjordunga. Fra febraar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar
markadsadila til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.



Mynd 3
Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantar 2013 - 30. desember 2019

2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

Of T T T
2013 2014 2015

— Overdtryggd 5 ara Verdtryggd 5 ara

— Overdtryggd 10 &ra  — Verdtryggd 10 ara

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar’

Januar 2017 - desember 2019
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1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktober 2009 fyrir nytt
innstreymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fjar-
malafyrirtaeki hér & landi. 2. Annad innfladi i mars 2017 kemur nanast
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ad ollu leyti til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vid-

skiptabanka.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jantar 2010 - 31. desember 2019
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1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri &s er andhverfur pannig

Flokt (%
6kt ( )1,5

0,0

ad styrking krénunnar kemur fram sem hakkun ferilsins. 2. Flokt krénu

er 3 méanada stadalfravik daglegra breytinga.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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télf manada verdbdlgu voru 1% i lok desember sl. en voru ad medal-
tali 0,4% a seinni hluta arsins.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad leekka undir lok
ars 2018 og hélt st préun afram fram i byrjun névember sl. pegar
krafan heaekkadi timabundid, liklega ad hluta vegna breyttra vantinga
um préun vaxta Sedlabankans. Avéxtunarkrafa & tiu 4ra 6verd-
tryggdum rikisskuldabréfum var 3,4% i lok desember og hefur pvi
leekkad um 0,4 présentur fra lok juni sl. og var 2,2 proésentum laegri en
i upphafi ars. Verdtryggdir langtimavextir hafa einnig leekkad 4 arinu
en avoxtunarkrafa & verdtryggdum tiu ara rikistryggdum bréfum var
1,1% i lok desember eda 0,5 prosentum leegri en i upphafi arsins.

Vaxtakjor heimila hafa leekkad 4 arinu og Gtlanavoxtur til heimila
er enn nokkur. Hins vegar tok munur & vaxtakjérum nyrra atlana vio-
skiptabanka til fyrirtaekja og meginvaxta ad aukast undir lok arsins
og heegja tok & atlanavexti til fyrirteekja. Vidbuid var ad pad teki ad
haegja & vexti Gtlana til fyrirtaekja i ljosi mikils vaxtar undanfarin ar og
i lj6si minnkandi eftirspurnar i hagkerfinu. Auk pess hafa ymsir paettir
i rekstri fjarmalastofnana ahrif & adgengi ad lansfé p.4 m. endurmat
beirra & verdlagningu og aheettu Gtlana i kjolfar breytinga i rekstrar-
umhverfi ad undanférnu.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var teplega 21
ma.kr. & seinni helmingi arsins og var toluvert minna en & fyrri
helmingi arsins pegar pad nam taplega 50 ma.kr. A sama timabili
nam Utflaedi fijarmagns sem adur kom inn sem nyfjarfesting taeplega
18 ma.kr. Innfledid & seinni hluta arsins var ad mestu leyti vegna
hlutabréfakaupa og uUtfleedid hefur einnig ad mestu verid vegna solu
& skradum hlutabréfum.

Gengi kronunnar lekkadi haustid 2018 i kjolfar frétta af fjar-
mognunarvanda flugfélagsins WOW Air og vegna ryrnunar vidskipta-
kjara. A sama tima fér ad bera 4 aukinni svartsyni um efnahagshorfur
og nidurstodu kjarasamninga. Gengid hélst tiltdlulega stodugt a fyrri
hluta pessa ars pratt fyrir gjaldprot WOW Air og ahyggjur af snérpum
vidsnuningi i efnahagsmalum. A seinni hluta arsins haekkadi gengi
krénunnar litillega og var um 3%2% haerra i lok desember en i lok juni sl.

[ takt vi® yfirlyst markmid Sedlabankans um ad beita inngripum
til ad draga ar 6hoflegum skammtimasveiflum i gengi krénunnar atti
bankinn vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri i tvd skipti &
seinni hluta arsins. Bankinn keypti gjaldeyri fyrir 2,4 ma.kr. sem nam
um 3% af heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadi 4 timabilinu.

Verdbdlga hjadnadi toluvert & seinni hluta arsins og meaeldist
2,0% i desember sl. HUn er pvi komin nidur fyrir verdbdlgumark-
midid og hefur ekki veri® minni i tvd ar. A fyrstu premur fjordungum
arsins haegdi verulega & hakkun husnaedisverds. pratt fyrir pad var
hisneedislidurinn sa undirlidur sem hafdi mest ahrif & préun visitélu
neysluverds & seinni hluta arsins, einkum vegna ver8hakkunar &
landsbyggdinni & fjorda arsfjéroungi. Einnig hafdi verdhaekkun ymiss
konar innfluttrar voru, einkum hisgagna og heimilisbtinadar, nokkur
ahrif. Arsverdbolga 4n huasnadis hefur einnig hjadnad undanfarna
manudi og meldist 1,7% i desember sl. Undirliggjandi verdbdlga var
2,4% i desember midad vid midgildi olikra maelikvarda samanborid
vid 3,3% i juni 2019.



Framlag heekkunar hisnadislidarins til verdbolgu hefur minnkad
téluvert frd pvi i juni sl. Arshakkun kostnadar vegna eigin hasnadis,
sem samanstendur af markadsverdi hdsneaedis og raunvaxtapeetti,
nam 2,3% i desember samanborid vid 3,4% i juni sl. Vaxtapatturinn
i reiknadri hasaleigu hefur dregid ur verdbdlgu ad undanférnu vegna
leegri raunvaxtakostnadar husnaedislana i kjolfar lekkunar megin-
vaxta Sedlabankans. Ztla ma ad vegna pessa hafi arsverdbdlga maelst
u.p.b. 0,3 présentum minni en ella. Framlag innfluttrar voru til verd-
bolgu hefur einnig hjadnad fra pvi i juni enda hefur gengi krénunnar
verid tiltdlulega stédugt & seinni hluta arsins. Arshakkun verds inn-
fluttrar voru nadi hamarki i 4,3% i agust sl. en hafdi hjadnad i 1,3%
i desember. Hins vegar hefur framlag almennrar pjonustu aukist ad
undanférnu og skyrir teepan pridjung arsverdbolgu sem er svipad og
framlag husneedislidarins. Pad ma einkum rekja til pess ad dregid hefur
ur verdlaekkun simapjonustu a pessu ari auk pess sem flugfargjold hafa
haekkad en pessir undirlidir hafa leekkad verulega undanfarin ar. Einnig
hefur verd & vidhaldi hdsnaedis, pakkaferdum og pjonustu veitinga-
stada haekkad nokkud & seinni hluta arsins.

Verdbolga meeldist ad medaltali 2,5% & sidasta fjordungi arsins
eins og gert var rad fyrir i névemberspa Peningamdla. Samkvaemt
spanni eru horfur & ad verdbdlga verdi vid verdbolgumarkmidid &
meginhluta spatimans, pétt han fari litillega nidur fyrir pad um tima 4
seinni hluta arsins 2020.

Verdboélguveantingar hafa laekkad & nanast alla malikvarda
sidan sidasta skyrsla peningastefnunefndar var send Alpingi um
mitt 4r 2019. Samkveemt nylegum kénnunum eru verdbolguvaent-
ingar markadsadila og stjornenda fyrirtaekja til eins ars vid verd-
bolgumarkmidid en heimilin veenta pess ad verdbdlga verdi 3%.
Langtimaverdbdlguvantingar markadsadila samkvemt kénnunum
og verdlagningu skuldabréfa eru einnig vid markmid en langtima-
vantingar heimila og fyrirteekja eru um 3%. | lok desember maeldist
verdbolgualag til fimm og tiu ara um 2,2% sem var rimlega ¥ pro-
sentu leegra en i lok juni sl.

A fundi sinum i desember taldi nefndin rétt ad staldra vid og
sja hver ahrifin yrdu af peim adgerdum sem pegar hefdi verid gripid
til. A0 mati nefndarinnar hefdi leekkun vaxta stutt vid eftirspurn og
midad vid spa bankans eetti niverandi vaxtastig ad duga til ad tryggja
verdstodugleika til medallangs tima og fulla nytingu framleidslupatta.

i sidustu yfirlysingu nefndarinnar kemur fram ad peningastefnan
muni & nastunni radast af samspili préunar efnahagsumsvifa annars
vegar og verdbolgu og verdbolguvaentinga hins vegar.
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Mynd 6

Meld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2013 - desember 2019
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—— Verdbdlgumarkmid
3 Bil heesta og lagsta mats 4 undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar husnadislana eru undanskilin) og télfreedilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitdlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2013 - desember 2019
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1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Tolur i svigum syna naverandi vaegi vidkomandi lida i visitolu
neysluverds.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 8

Verdbdlguveantingar
1. 4rsfj. 2013 - 4. 4rsfj. 2019
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.
2.
3.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra juli til desember 2019.
Fundargerdir peningastefnunefndar fra jali til desember 2019.
Erindi sedlabankastjora um fjarmalakreppuna, adgerdir stjorn-
valda og endurreisn efnahagslifs 4 islandi & alpj6dlegri radstefnu
& vegum Sedlabankans & Grand hoteli 12. juli 2019.

Erindi sedlabankastjora & [safirdi, Akureyri, Neskaupstad og i
Arborg 12.-19. 4gust 2019 um markmid i starfi Sedlabankans,
arangur vio stjorn efnahags- og peningamala fra fjarmalahruninu
2008 og storar askoranir i starfinu framundan.

Erindi adalhagfreedings um pjodarbiskap vid hagsveifluskil hja
Félagi atvinnurekenda 4. september 2019.

Erindi sedlabankastjora ,Nyr Sedlabanki — vid hverju er ad
buast?" & fundi Félags vidskipta- og hagfreedinga 19. september
2019.

Erindi sedlabankastjora um Sedlabankann og sjavaritveginn &
Sjavarutvegsdeginum i Horpu 25. september 2019.
Fréttatilkynning um breytingu 4 gengisskraningu Sedlabankans 9.
oktober 2019.

Fréttatilkynning um afmorkun vidskipta lanafyrirteekja vid
Sedlabanka lslands 14. oktéber 2019.

Erindi sedlabankastjora um horfur i efnahagsmalum & fundi i
Kviku banka 29. oktéber 2019.

Fréttatilkynning um breytingar & reglum nr. 877/2018 um verd-
tryggingu sparifjar og lansfjar 4. névember 2019.

Erindi sedlabankastjora um st6du og horfur i efnahagsmalum
& Peningamdlafundi Vidskiptardds & Hilton Hoteli 7. ndvember
2019.

Erindi sedlabankastjéra um hagstjorn og fataekt i Haskola islands
19. névember 2019.

Erindi adstodarsedlabankastjora um stédu efnahagsmala 4 lslandi
og horfur neestu 4ra & fundi Samidnadar 19. névember 2019.
Erindi sedlabankastjora um hagstjorn i 100 ar & malpingi
Sedlabankans og Hagfradistofnunar Haskola islands 21. névem-
ber 2019.

Erindi sedlabankastjora um préun bankakerfisins og horfur & fjar-
malamarkadi i dag & SFF-deginum i Horpu 28. névember 2019.
Erindi adstodarsedlabankastjora um mikilvaegi traustra skipulags-
og stjornarhatta i barattunni gegn netardsum a arlegri radstefnu
sedlabanka Nordurlandanna i Stokkholmi 28. névember 2019.
Greinargerd um vidbrogd vid hluta tillagna starfshdps um endur-
skodun & ramma peningastefnunnar.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 28. agust 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar 2. oktéber 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar 6. névember 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar 11. desember 2019

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, 4gtst 2019
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktéber 2019
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, névember 2019
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, desember 2019
Fjarmalakreppan, adgerdir stjornvalda og endurreisn efnahagslifs 4 islandi
Sedlabanki {slands — Markmid, &rangur og &skoranir

pPj6darbulskapur vid hagsveifluskil

Nyr Sedlabanki - vid hverju er ad buast?

Sedlabankinn og sjavaratvegurinn

Breyting & gengisskraningu Sedlabankans

Afmérkun vidskipta lanafyrirteekja vid Sedlabanka fslands
Markadshorfur ad hausti

Breytingar 4 reglum nr. 877/2018 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar
Peningamalafundur 2019 - Otrodnar lagvaxtaslodir

Hagstjorn og fataekt

Veegur samdrattur og verdbolga vid markmid — hvad hefur breyst?
Hundrad ara hagstjorn — hvad hofum vid leert

og hvernig munum vid standa okkur betur?

Nokkur atridi um banka

Mikilveegi traustra skipulags- og stjérnarhétta i barattunni gegn netardsum
Vidbrogd vid hluta tillagna starfshdps um endurskodun

a ramma peningastefnunnar

Yfirlysing um verdbélgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 17/2019
28. agust 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
28. 4gust 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 3,5%.

Samkveemt nyrri pjéohagsspd Sedlabankans sem birt er i agusthefti
Peningamala er gert rad fyrir 0,2% samdreetti i ar sem er litillega minni
samdrattur en spad var i mai. Stafar pad einkum af préttmeiri vexti
einkaneyslu en framlag utanrikisvidskipta er einnig hagsteedara par sem
eftirspurn beinist i meira meli ad innlendri framleidslu og vegur pad
upp & mati meiri samdreetti i ferdapjonustu. Hagvaxtarhorfur fyrir naesta
ar hafa hins vegar versnad par sem utlit er fyrir ad pad taki
ferdapjonustuna lengri tima ad na sér & strik eftir afoll arsins.

Verdbolga var 3,4% & 6drum fjordungi arsins en minnkadi i 3,1% i juli.
Undirliggjandi verdbolga hefur préast med apekkum heetti. Horfur eru &
ad verobdlga hjadni hradar en spad var i mai og ad hun verdi komin i
markmid a fyrri hluta naesta ars. Gengi kronunnar hefur haekkad um
lidlega 2% milli funda og gjaldeyrismarkadur verid i agetu jafnveegi.
Verdbolguveentingar hafa lekkad i markmid fra sidasta fundi og
taumhald peningastefnunnar pvi aukist litillega.

Peningastefnan mun a nastunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbolgu og verdbolguvantinga hins
vegar.
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Nr. 20/2019
2. oktéber 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
2. oktdéber 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 3,25%.

Samkveaemt bradabirgdatolum pjodhagsreikninga hélt afram ad haegja &
hagvexti & fyrri hluta pessa &rs pott hann hafi verid heldur meiri en gert
var rad fyrir i agusthefti Peningamala. Meiri voxtur skyrist einkum af
hagsteedara framlagi utanrikisvidskipta par sem eftirspurn beinist i
meira mali ad innlendri framleidslu og vegur pad upp & moéti samdraetti
i tflutningi. Leidandi visbendingar benda til pess ad afram muni haegja
a vexti efnahagsumsvifa en sja ma merki pess ad pjodarblio sé
mdogulega ad na vidspyrnu.

Verdbolga meldist 3,1% a pridja arsfjordungi og hjadnadi milli
fjérounga. Undirliggjandi verdbdlga jokst hins vegar milli manada i
september. Mald verdbdlga var litillega minni en spad var i agust og
horfur eru & ad han hjadni hradar en gert var rad fyrir. Gengi kronunnar
hefur hakkad og verdbdlguvaentingar lekkad fra sidasta fundi
nefndarinnar. Taumhald peningastefnunnar hefur pvi aukist litillega.

Nyleg préun bendir til pess ad efnahagsumsvif hafi verid préttmeiri en
gert hefur verid rad fyrir. Hins vegar eru horfur framundan Advissar,
sérstaklega i alpjodlegum efnahagsmalum. bvi geeti dregid hradar ar
innlendum hagvexti en nd er buist vid.

Peningastefnan mun & nastunni  rddast af samspili prounar
efnahagsumsvifa annars vegar og verobolgu og verdbolguvantinga hins
vegar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 23/2019
6. névember 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
6. november 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad lekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 3%.

Samkveaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i nGvemberhefti
Peningamala hafa horfur um hagvoxt & seinni hluta arsins versnad fra
bvi sem spad var i agust. Hagvoxtur a fyrri hluta arsins var hins vegar
meiri en spad var og er pvi gert rad fyrir 0,2% samdretti a arinu 6llu
eins og i agust. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig versnad og er na spad
1,6% hagvexti.

Verdbolga hefur verid um eda yfir 3% fra pvi i vor en i oktober meeldist
han 2,8%. Undirliggjandi verdbdlga hefur hins vegar verid préalatari.
Horfur eru & ad verdbolga hjadni hradar en spad var i agust og ad hin
verdi komin i markmid undir lok pessa ars. Verdbolguvaentingar hafa
haldid afram ad laeekka og eru vid markmid midad vid flesta meelikvarda.
Taumbhald peningastefnunnar hefur pvi aukist litillega milli funda.

Vextir bankans hafa verid leekkadir um 1,5 prdsentur fr& pvi i vor og
eiga ahrif pess enn eftir ad koma fram ad fullu. Leekkun vaxta hefur stutt
vid eftirspurn og midad vid spa bankans etti ndverandi vaxtastig ad
duga til ad tryggja verdstodugleika til medallangs tima og fulla nytingu
framleioslupéatta. P4 mun bodud slokun i adhaldi rikisfjarmala leggjast
a somu sveif. Efnahagshorfur geetu hins vegar verid of bjartsynar,
einkum vegna dvissu i alpjéolegum efnahagsmalum.

Peningastefnan mun a nastunni radast af samspili prounar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbolgu og verdbolguvantinga hins
vegar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 25/2019
11. desember 2019

Yfirlysing peningastefnunefndar
11. desember 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur 4kvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj0 daga bundnum
innl&num, verda pvi &fram 3%.

Samkveemt nylega birtum pjodhagsreikningum var hagvoxtur 0,2% a
fyrstu niu manudum arsins. Petta er adeins meiri voxtur en Sedlabankinn
gerai rad fyrir i nGvember en i meginatridum hefur efnahagspréunin pad
sem af er &ri verid i samraemi vid ndvemberspa bankans.

Verdbdlga meeldist 2,7% i névember og hefur, eins og undirliggjandi
verdbolga, hjadnad milli manada. Verdbdlguhorfur hafa litid breyst fra
sidasta fundi nefndarinnar og verdbdlguventingar eru vid markmid
midad vid flesta melikvarda. Taumhald peningastefnunnar hefur pvi
litid breyst milli funda.

Peningastefnan mun a nastunni radast af samspili prounar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbolgu og verdbolguvantinga hins
vegar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands
Agust 2019 (86. fundur)
Birt: 11. september 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid 1ogin hefur peningastefnunefndin d4kvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 26. og 27. agust 2019, en a honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 28. agust og
kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram frd
vaxtadkvordun nefndarinnar 26. juni 2019 og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2019/3 hinn 28.
agust.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i juni haekkadi gengi kronunnar um 2% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 2% gagnvart evru og um 3,5%
gagnvart bresku pundi en laekkadi um 0,5% gagnvart Bandarikjadal. A milli funda keypti
Sedlabankinn gjaldeyri fyrir 3 m. evra (0,4 ma.kr.) og nam hlutur Sedlabankans teeplega 2% af
heildarveltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist litillega fra pvi rétt
eftir birtingu vaxtaakvoérdunar nefndarinnar i juni. Raunvextir bankans voru 0,6% midad vid
medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og hofdu
haekkad um 0,1 prosentu milli funda. Midad vid arsverdbdlgu voru peir einnig 0,6% og hofdu
haekkad um 0,2 présentur milli funda.
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Vextir a millibankamarkadi med kronur leekkudu i takt vid vaxtalaekkun Sedlabankans i juni en
velta @ markadnum nam um 12 ma.kr. a timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um 0,2 présentur fra junifundi
nefndarinnar og krafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa um 0,1 présentu. Medalvextir
Overdtryggdra husnaedislana hofou laekkad med apekkum haetti en medalvextir verdtryggdra
hudsnadislana hofdu laekkad minna.

Vaxtamunur gagnvart Utlondum midad vid priggja manada millibankavexti breyttist litid milli
funda. Hann var 4,7 présentur gagnvart evrusvaedinu en 2,2 prosentur gagnvart Bandarikjunum.
Mismunur langtimavaxta jokst hins vegar litillega og var 4,4 prdésentur gagnvart byskalandi og
2,2 prosentur gagnvart Bandarikjunum. Malikvardar a aheaettualag erlendra skuldbindinga
rikissjods breyttust einnig litid. Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjadélum var 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum var 0,5-0,7 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar pess ad peningastefnunefnd myndi akveda ad
lekka vexti bankans um 0,25 présentur. Helstu rok peirra voru pau ad pétt verdbodlga og
verdbadlguvaentingar vaeru enn yfir markmidi hefdi hvort tveggja hjadnad auk pess sem gengi
krénunnar hefdi haekkad fra junifundi nefndarinnar. Adhald peningastefnunnar hefdi pvi aukist
samhlida pvi ad likur vaeru @ meiri samdraetti en spad var i mai.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans a veentingum markadsadila sem
framkvaemd var um midjan agust bjuggust peir vid pvi ad meginvextir bankans yrdu laekkadir
um 0,25 prdésentur i 3,5% 4 pridja arsfjoroungi pessa ars og um 0,25 prdsentur til vidbotar fyrir
lok pessa ars. ba vaentu peir pess ad vextir yrdu 3,25% eftir baedi eitt og tvo ar. betta eru laegri
vextir en markadsadilar vaentu i maikonnuninni. Likt og i sidustu kénnun téldu prir af hverjum
fijorum svarendum ad taumhald peningastefnunnar veeri of pétt um pessar mundir en hlutfall
beirra sem toldu pad vera alltof pétt var pé 20 présentum laegra en i fyrri konnun. Um 22%
svarenda téldu taumhaldid hafilegt ni sem er svipad og i sidustu kdnnun bankans.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var rimlega 8% & 6drum 4arsfjordungi sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja en hafdi minnkad i um 6%% i juli. Voxturinn helgast sem
fyrr ad steerstum hluta af meiri innldanum heimila. Leidrétt fyrir dhrifum skuldalaekkunaradgerda
stjérnvalda ma azetla ad utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi steekkad um taep 9%
milli dra & 68rum arsfjérdungi. A sama tima jukust Gtlan til heimila um taep 8% milli 4ra og Utlan
til atvinnufyrirtaekja um teep 10%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 3% & milli funda. Velta 4 adalmarkadi nam
365 ma.kr. a fyrstu sjé manudum arsins sem er 23% meiri velta en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var i juli sl. hafa horfur i heimsbudskapnum
versnad fra aprilspa sjodsins. Gert er rad fyrir 3,2% hagvexti i heiminum i ar og 3,5% 4 pvi naesta
sem er 0,1 présentu minni hagvoxtur en spdd var i april. Minni hagvoxt i heiminum ma rekja til
verri horfa i nymarkads- og préunarrikjum, einkum i Brasiliu og Mexikd. Sjédurinn spair hins
vegar 0,1 présentu meiri hagvexti i proudum rikjum a pessu ari og ad hann verdi 1,9%. pad
endurspeglar einkum meiri hagvoxt i Bandarikjunum & fyrsta arsfjordungi en gert hafdi verid
rad fyrir i april. Sjodurinn telur afram meiri likur 4 ad heimshagvexti sé ofspad fremur en
vanspad, m.a. vegna haettu 4 ad alpjédlegar vidskiptadeilur magnist enn frekar. Gerir hann rad
fyrir enn haegari vexti alpjodavidskipta a pessu ari og pvi naesta en hann gerdi i april. Spad er ad
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verdbolga medal proadra rikja verdi 1,6% i ar sem er ébreytt fra aprilspanni. Horfur eru a 2%
verdbolgu 4 naesta ari sem er litillega minna en spad var i vor.

Halli & véruvidskiptum fislands nam 67 ma.kr. & fyrstu sjo manudum 4&rsins & fostu gengi
samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. A sama tima i fyrra var 115 ma.kr. halli 4 féstu
gengi. Minni halli na skyrist af utflutningi a flugvélum i byrjun pessa ars en einnig hefur
verdmati innflutnings dregist saman um 8% pad sem af er ari. Samdrattur
innflutningsverdmaetis an skipa og flugvéla hefur aukist eftir pvi sem idié hefur a arid. Hefur
bad dregist saman um lidlega 12% undanfarna prja manudi midad vid sama tima i fyrra og fara
barf aftur til arsins 2009 til ad finna meiri samdratt & pennan malikvarda. Munar mest um
minna innflutningsverdmaeti félksbila, eldsneytis og smuroliu en einnig drést verdmaeti hravoru
saman. Verdmaeti Utflutnings an skipa og flugvéla drést saman um rumlega 3% milli ara a fyrstu
sj0 manudum arsins, einkum a ali, en @ moti jokst utflutningsverdmeeti sjdvarafurda um 1%.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi dalverd um teeplega 2% milli funda
peningastefnunefndar og var 16,5% laegra en & sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um
ramlega 6% milli ara a fyrri helmingi arsins. Heimsmarkadsverd a oliu laekkadi um taeplega 9%
milli funda peningastefnunefndar og var u.p.b. 60 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir fund
nefndarinnar. bad er 22% laegra verd en d sama tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var nanast dbreytt milli manada i juli og var pa 7% yfir
medaltali sidasta aldarfjérdungs en 16,5% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. [ juli leekkadi
raungengi a pennan meelikvarda um 10,6% fra fyrra ari og ma rekja leekkunina til 11,8%
leekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér 4 landi var 1,4 présentum meiri en ad medaltali
vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt Vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar (VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 2% 3
60rum 4arsfjordungi fra sama tima i fyrra. Fjolgun heildarvinnustunda skyrist af 2,7% fj6lgun
starfa en @ moéti styttist medalvinnuvikan um 0,7% fra fyrra ari. Pott storfum hafi fjolgad milli
ara faekkadi peim um 0,2% milli arsfjérounga ad teknu tilliti til arstidar. Vidsnuningur i fjdlgun
starfa sést enn skyrar i tolum ur stadgreidsluskra en samkvaemt peim faekkadi stérfum um 1%
milli dra @ fjérdungnum og um 0,9% milli fjordunga. Samkveemt VMK drdst atvinnupatttaka
einnig saman fra fyrri fjérdungi og hlutfall starfandi laekkadi pridja fjéréunginn i rod.
Arstidarleidrétt atvinnuleysi jékst um 0,7 présentur milli fjordunga og maeldist 3,8% & 68rum
arsfjéréungi.

fbdum landsins fjélgadi um 2,1% milli dra 4 68rum arsfjérdungi en par af voru 1,6 présentur
vegna buferlaflutninga erlendra rikisborgara. Heldur hefur haegt a fjélgun erlendra rikisborgara
undanfarna arsfjordunga en fjélgunin a 6drum fjérdungi var apekk pvi sem hun var sidla ars
2016. A fyrstu sjo manudum drsins haegdi 4 Utgafu nyrra timabundinna atvinnuleyfa milli ara og

fioldi virkra starfsmanna starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirteekja hefur haldist
tiltolulega stédugur frd aramdtum.

Launavisitalan haekkadi um 2,1% milli fjérdunga a 66rum fjordungi arsins og um 5,4% milli ara.
Raunlaun voru 1,9% heerri & fjérdungnum en & sama tima arid 2018.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi pridja arsfjérdungs gefa til kynna ad haegt
hafi @ vexti hennar. Nyskraningum bifreida feekkadi og aukning greidslukortaveltu var fremur
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hofleg. Vaentingavisitala Gallup haekkadi litillega milli manada i juli og maeldist 89,6 stig. HUn
maeldist p6 enn talsvert laegri en & sama tima fyrir ari.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, var ébreytt milli
manada sé litid framhja arstidarsveiflu en hakkadi um 3,5% milli dra. Visitala ibadaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,2% milli manada i juli ad
teknu tilliti til arstidar en um 2,9% milli ara. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu faekkadi
um 10% a fyrstu sjo manudum arsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum med nybyggingar
faekkadi um taept 21% & sama timabili. Medalsolutimi a landinu 6llu maeldist pvi um 3,3 manudir
a fyrstu sjo manudum arsins og hefur lengst um 0,4 manudi frd sama timabili i fyrra.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,21% milli ménada i juli. Arsverdbdlga maeldist 3,1% og hafdi
hjadnad um 0,5 présentur fra junifundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an hisnadis
hafdi haekkad um 2,8% fra jali i fyrra og munurinn & milli verdbdlgu med og 4n husnaedis haldid
afram ad minnka undanfarna manudi. Verdbadlga er hins vegar minni 8 maelikvarda samraemdu
neysluverdsvisitélunnar sem undanskilur einnig kostnad vegna eigin husnaedis og hafdi i juli
haekkad um 1,6% sl. tolf manudi. Undirliggjandi verdbdlga var 3,1% i juli midad vié midgildi élikra
maelikvarda og hjadnadi einnig milli funda.

Sumarutsolur hofdu mikil ahrif i juli og voru ahrifin meiri en baedi 8 sama tima i fyrra og i
vetrarutsolum sl. jandar. Kostnadur vegna eigin hisnadis hafdi i juli haekkad um 2,6% sl. télf
manudi og hefur arshaekkunin ekki verid minni sidan i byrjun sumars 2013.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans sem gerd var um midjan agust leekka verdbodlguveentingar
markadsadila milli kannana og buast peir vid pvi ad verdbdlga verdi taep 3% ad ari lidnu og 2,5%
eftir tvo ar. beir gera jafnframt rad fyrir ad verdbdlga verdi ad medaltali 2,5% & naestu fimm
arum sem er um 0,5 présentum laegra en i agustkonnuninni fyrir ari. Vaentingar peirra til tiu 4ra
hafa einnig laekkad i verdbolgumarkmidid. Verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadi hefur einnig
lekkad litillega fra junifundi peningastefnunefndar. Alagid til fimm og tiu ara hefur ad medaltali
verid 2,9% pad sem af er pridja arsfjorungi sem er 0,6-0,9 prosentum lzegra en 8 sama tima
fyrir ari.

Samkvaemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamadlum 28. agust gerir betri upphafsstada pad ad
verkum ad talid er ad verdbodlga verdi minni pad sem eftir lifir ars i samanburdi vid pad sem gert
var rad fyrir i mai. Talid er ad hun verdi 3,2% a pridja arsfjordungi og minnki i 2,9% a sidasta
fjéoréungi arsins. Horfur fyrir naesta ar batna einnig, einkum vegna minni innfluttrar verdbdlgu.
Verdbdlguvaentingar hafa einnig leekkad eftir ad hafa hakkad i fyrra. Gert er rad fyrir ad
verdbdlga verdi komin i markmid a fyrri hluta naesta ars en likt og spad var i mai fer hin um
tima nidur fyrir pad a seinni hluta arsins. Samkvaemt spanni tekur hin sidan ad pokast upp i
markmid arid 2022.

Talid er ad hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum [slands verdi 1,6% i ar sem er 0,1 présentu minni
voxtur en gert var rad fyrir i mai. Einnig er atlit fyrir litillega minni hagvoxt @ naestu tveimur
arum. Hagstaed proun sjavarafurdaverds og leekkun oliuverds gerdu pad ad verkum ad
vidskiptakjor bétnudu um 1,7% milli fjordunga a fyrsta fjordungi arsins. Gert er rad fyrir ad
vidskiptakjor standi nanast i stad i ar sem er svipad og spad var i mai. Horfur fyrir naesta ar hafa
hins vegar batnad en par vega pyngst laegra oliuverd og minni haekkun almenns
innflutningsverds.

Gengi krénunnar laekkadi sl. haust i kjolfar frétta af fjarmognunarvanda WOW Air og ryrnunar
vidskiptakjara. A fyrri hluta pessa ars hélst gengid tiltdlulega stodugt en fra sidari hluta
julimanadar hefur gengid haekkad nokkud en pad var po svipad a agustfundinum og pad var vid
utgafu Peningamdla i mai og enn um 10% lsegra en 4 sama tima i fyrra sé midad vid
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vidskiptavegna gengisvisitdlu. Gengisvisitalan hefur verid um 181 stig undanfarid og byggist
grunnspdin a peirri forsendu ad hun haldist nalaegt pvi stigi pad sem eftir lifir ars og at
spatimann. betta er litillega laegra gengi en gert var rad fyrir i mai.

Hagvoxtur var 1,7% & fyrsta fjérdungi pessa ars og var hann i takt vid maispa bankans. Utlit er
b6 fyrir ad landsframleidslan dragist saman um 0,2% i ar sem er litillega minni samdrattur en
talid var i mai pratt fyrir ad nu sé atlit fyrir meiri faekkun ferdamanna til landsins og meiri
utflutningssamdratt. Skyrist pad ad hluta af pvi ad undirliggjandi voxtur einkaneyslu virdist
brottmeiri en ekki sidur af pvi ad neyslultgjold beinast i meira maeli ad innlendri framleidslu
eins og sést 4 miklum samdraetti innflutnings. Likt og i mai er talid ad pjédarbuid taki vid sér &
ny & naesta ari og hagvoxtur verdi 1,9%. Pad er nokkru minni hagvoxtur en spad var i mai sem
ma rekja til pess ad nu eru horfur a ad pad taki ferdapjonustuna lengri tima ad na sér 4 strik eftir
afoll arsins en pa var gert rad fyrir. Spad er ad hagvoxtur aukist i 2,7% arid 2021 sem er svipad
og i maispanni.

Forsendur um launapréun & spatimanum hafa litid breyst fra pvi i mai. Horfur fyrir
framleidniproun eru jafnframt litid breyttar og pvi préast launakostnadur a framleidda einingu
eins og i maispanni. Talid er ad hann haekki um 6,8% i ar og um 4% 4 ari ad medaltali @ naestu
tveimur drum.

Storfum faekkadi d 66rum fjérdungi arsins og atvinnuleysi jokst nokkud og hefur ekki verid meira
fra drinu 2015. Hratt hefur pvi dregid Ur peirri spennu sem myndadist i pjédarbuinu eftir mikinn
voxt efnahagsumsvifa undanfarin ar. Talid er ad framleidsluspennan sé u.p.b. horfin og ad
smavaegilegur slaki myndist i lok pessa ars. begar kemur fram a naesta ar tekur atvinnuleysi ad
minnka a ny og slakinn hverfur undir lok arsins.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljdsi nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala. Raett var um hvort taumhaldid vaeri hafilegt i josi verdbolguhorfa en @ fundinum
i juni hafdi nefndin akvedid ad laekka vexti i ljosi pess ad visbendingar veeru um ad samdrattur i
pbjodarbuskapnum geeti ordid meiri og varad lengur en var talid i mai. Einnig hefdu
verdbdlguvaentingar laekkad milli funda nefndarinnar og taumhald peningastefnunnar pvi aukist
any.

Nefndin reeddi efnahagspréunina og horfur og ték i pvi sambandi mid af uppfaerdri pjédhagsspa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 28. agust en samkvaemt henni vaeri gert rad fyrir 0,2%
samdraetti i ar sem veeri litillega minni samdrattur en spad var i mai. Voru nefndarmenn
sammala um ad pad stafadi einkum af préttmeiri vexti einkaneyslu en framlag utanrikisvidskipta
veeri einnig hagstadara. Fram kom i umradunni ad rekja maetti pad til pess ad eftirspurn
beindist i meira meeli ad innlendri framleidslu og vegi pad upp & modti meiri samdreetti i
ferdapjonustu. Nefndin tok mid af pvi ad hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hefdu hins vegar
versnad par sem utlit veeri fyrir ad pad teeki ferdapjonustuna lengri tima ad na sér a strik eftir
afoll arsins. Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hefdu einnig versnad og dvissa og svartsyni aukist.
Voru nefndarmenn pé sammala um ad fyrra mat 4 efnahagshorfum hefdi ekki breyst til muna
og ad pratt fyrir pa efnahagsskelli sem pjédarbuid vard fyrir 4 fyrri hluta arsins veeru horfur 4 ad
adlogunin yrdi nokkud héfleg ad 6dru dbreyttu.

Nefndarmenn reeddu verdbdlgupréunina en verdbodlga var 3,4% & 66rum fjérdungi arsins en
minnkadi i 3,1% i juli. Nefndin tok mid af pvi ad undirliggjandi verdbdlga hefdi proast med
apekkum haetti. Horfur vaeru 4 ad verdbdlga hjadni hradar en spad var i mai og yrdi komin i
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markmid a fyrri hluta naesta ars. Horfdu nefndarmenn einnig til pess ad gengi kronunnar hefdi
haekkad um lidlega 2% milli funda og ad gjaldeyrismarkadur hefdi verid i ageetu jafnvaegi. LOgo
var ahersla @ ad verdbdlguvaentingar hefdu laekkad i markmid fra sidasta fundi og taumhald
peningastefnunnar pvi aukist litillega. Nefndin raeddi préun raunvaxta og hvada raunvaxtastig
veeri akjosanlegt a pessum stad i hagsveiflunni. Einnig var nokkur umraeda um ad dregid hefdi
ur umsvifum a fasteignamarkadi og utlanavexti ad undanfornu, bzedi til heimila og
atvinnufyrirtaekja. Talid var ad liklega meetti rekja pad til minnkandi eftirspurnar en einnig til
ahrifa lausafjarstodu sumra vidskiptabanka sem purfa ad geeta ad leyfilegum
lausafjarhlutfollum.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad rétt vaeri ad laekka vexti bankans enn frekar. Fram
kom i umraedunni ad hagvaxtarhorfur veeru mogulega ofmetnar, m.a. par sem alpjédlegur
hagvoxtur geeti reynst minni en gert er rad fyrir — ekki sist vegna vaxandi évissu i alpjédlegum
efnahagsmalum. Einnig var bent 4 ad pad =tti eftir ad koma i 1jés hvernig fyrirtaekjum i
ferdapjonustu myndi vegna i vetur. Fram kom i umraedunni ad minni umsvif 4 fasteignamarkadi
og samdrattur fjarfestingar og innflutnings pratt fyrir aukinn kaupmatt launa gaetu bent til pess
ad adilar teldu ad stada efnahagsmala veeri lakari en hun veeri i raun. bvi veeri rétt ad laekka vexti
bankans til pess ad 6rva fjarfestingu og fasteignamarkadinn dsamt pvi ad draga ur svartsyni. A
moti var bent 4 ad verdbdlga veeri enn yfir markmidi, innlendur verdbdélguprystingur hefdi aukist
a nokkra maelikvarda, horfur vaeru @ ad launakostnadur a framleidda einingu myndi aukast um
hatt i 7% & pessu ari og ekki vaeri buid ad ljuka kjarasamningum opinberra starfsmanna. bvi veaeri
einnig mikilvaegt ad stiga varlega til jardar.

Nefndarmenn voru sammala um ad tekist hefdi ad veita langtimaverdbdlguvaentingum traustari
kjolfestu sem gerdi pad ad verkum ad svigrim veeri fyrir hendi til ad meeta
efnahagssamdreettinum med slokun a taumhaldi peningastefnunnar. Einnig var bent a ad ahrif
gengisleekkunar kréonunnar a verdlag hefdu verid tiltolulega héfleg og maetti liklega ad einhverju
leyti einnig rekja pad til aukins traverdugleika peningastefnunnar og betri kjolfestu
verdbodlguvaentinga.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,25
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innlanum, yréu 3,5%,
innlansvextir (vextir @ vidskiptareikningum) 3,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 4,25%
og daglanavextir 5,25%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan 4 naestunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbdlgu og verdbodlguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, adstodarsedlabankastjori
Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur
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bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 2. oktéber 2019.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands
Oktdber 2019 (87. fundur)
Birt: 16. oktéber 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid 1ogin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 30. september og 1. oktéber 2019, en
a honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 2.
oktdber og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 28. dgust 2019.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i agust heekkadi gengi kréonunnar um 1,8% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 2,5% gagnvart evru, um 0,3%
gagnvart bresku pundi og um 0,6% gagnvart Bandarikjadal. A milli funda keypti Sedlabankinn
gjaldeyri fyrir 15 m. evra (2 ma.kr.) og nam hlutur Sedlabankans um 11% af heildarveltu &
gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist fra pvi rétt eftir
birtingu vaxtadkvoérdunar nefndarinnar i agust. Raunvextir bankans voru 0,7% midad vid
medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og hofdu
haekkad um 0,3 prdsentur milli funda. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 0,5% og héfdu haekkad
um 0,1 présentu milli funda.

Vextir 4@ millibankamarkadi med krénur leekkudu i takt vid vaxtalaekkun Sedlabankans i dgust en
velta 8 markadnum nam um 1 ma.kr. a timabilinu.
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Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,3 présentur fra agustfundi
nefndarinnar og krafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa um 0,1 présentu. Medalvextir
Overdtryggdra husnaedislana hofou leekkad med apekkum haetti en medalvextir verdtryggora
hudsnadislana hofdu laekkad minna.

Vaxtamunur gagnvart utlondum midad vid priggja mdnada millibankavexti hafdi heldur
minnkad milli funda. Hann var 4,6 présentur gagnvart evrusvaedinu en 2,1 prdosenta gagnvart
Bandarikjunum. Mismunur langtimavaxta minnkadi um 0,5 prdsentur og var 3,9 présentur
gagnvart byskalandi og 1,7 présentur gagnvart Bandarikjunum. Malikvardar & ahaettualag
erlendra skuldbindinga rikissjéds breyttust litid milli funda. Skuldatryggingaralag @ fimm ara
skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum var 0,8% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjéds
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 0,5-0,7 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu pess ymist ad peningastefnunefnd myndi laekka
vexti bankans um 0,25 prdsentur eda halda peim dbreyttum. Helstu rék peirra fyrir laekkun
vaxta voru pau ad verdbdlguvaentingar hefdu laekkad og gengi kronunnar haekkad a milli funda.
Helstu rokin fyrir 6breyttum voxtum var dvissa um utkomu élokinna kjarasamninga opinberra
starfsmanna auk pess sem ferdapjonustan virtist koma betur undan sumri en éttast hafdi verid.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var teplega 5% i agust sé leidrétt fyrir innldnum fallinna
fiarmalafyrirtaekja. Voxturinn helgast sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila.
Leidrétt fyrir dhrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda ma dzetla ad utlanastofn lanakerfisins
til innlendra adila hafi staekkad um 6%% milli 4ra i dgust. A sama tima jukust Gtlan til heimila
um 6%% milli ara og utlan til atvinnufyrirtaekja um taep 5%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 4% & milli funda. Velta 4 adalmarkadi nam
410 ma.kr. a fyrstu atta manudum arsins sem er um 23% meiri velta en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt uppfeerdri spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem birt var i
september sl. hafa horfur i heimsbuskapnum versnad. Gert er rad fyrir 2,9% hagvexti i heiminum
i ar og 3% a pvi naesta sem er 0,3-0,4 prosentum minni voxtur en stofnunin spadi i mai sl. Gangi
spain eftir yrdi petta minnsti heimshagvoxtur sidan i fjarmalakreppunni. Minni hagvoxt i
heiminum ma baedi rekja til verri horfa i préudum rikjum og nymarkadsrikjum en OECD laekkadi
hagvaxtarspa sina fyrir flest G20-rikin. Medal préadra rikja er einkum gert rad fyrir minni
hagvexti i Bandarikjunum og Astraliu en einnig i Bretlandi og & evrusvaedinu. OECD telur meiri
likur & ad heimshagvexti sé ofspdd fremur en vanspad. Hagvoxtur geeti m.a. ordid minni ef
alpjodlegar vidskiptadeilur magnast enn frekar og ef Bretland gengur Ur Evrépusambandinu
(ESB) an samnings.

Halli & véruvidskiptum {slands nam 79 ma.kr. & fyrstu atta manudum arsins & féstu gengi. A sama
tima i fyrra var um 134 ma.kr. halli a f6stu gengi. Minni halli na skyrist af utflutningi @ flugvélum
i byrjun pessa ars en einnig hefur verdmaeti innflutnings dregist saman um 10% pad sem af er
ari. Samdrattur innflutningsverdmaetis an skipa og flugvéla hefur aukist eftir pvi sem idid hefur
a arid. Hefur pad dregist saman um taep 15% undanfarna prja manudi midad vid sama tima i
fyrra og fara parf aftur til arsins 2009 til ad finna meiri samdratt 4 pennan maelikvaréa. Munar
mest um minna innflutningsverdmaeti eldsneytis og smuroliu en einnig drést verdmeeti
flutningataekja, hra- og rekstrarvoru saman. Verdmaeti Utflutnings an skipa og flugvéla drost
saman um teeplega 6% milli ara a fyrstu atta manudum arsins, einkum & idnadarvoru en til
vidbotar drést utflutningsverdmeeti sjavarafurda saman um lidlega 1%.
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Midad vid skrad heimsmarkadsverd laeekkadi dalverd um rumlega 2% milli funda
peningastefnunefndar og var teplega 17% leegra en a8 sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofu islands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um
7% milli dra & fyrstu atta manudum arsins. Heimsmarkadsverd a oliu haekkadi sndgglega um
midjan septembermanud i kjolfar ardsar a oliuvinnslustodvar i Sadi-Arabiu. SU haekkun gekk til
baka og var oliuverd teeplega 59 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir oktéberfund
peningastefnunefndar. Pad er svipad verd og var rétt fyrir agustfund nefndarinnar en rimlega
30% laegra en i byrjun oktoéber i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 2,6% milli manada i dgust og var pa 9,7%
yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 14,4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu
atta manudum arsins var raungengi a pennan maelikvarda 9,5% laegra en 4 sama timabili i fyrra
og ma rekja laekkunina til 10,9% leekkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var 1,5
présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i lok dgust var 2,7% arshagvoxtur 8 6drum
arsfjéoréungi. bjédarutgjold jukust um 0,2% en framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var
jakveett um sem nemur 2,6 présentum. Baedi utflutningur og innflutningur drégust saman milli
ara a timabilinu en samdrattur innflutnings var mun meiri.

Hagvoxtur var 0,9% a fyrri hluta arsins. Neysla og fjarfesting minnkudu um 1,4% milli 4dra a
timabilinu en vegna mikils samdrattar i birgdabreytingum 3 fyrsta arsfjérdungi var samdrattur
bjodarutgjalda talsvert meiri eda 2,4%. bratt fyrir samdratt i utflutningi var framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar jakveett um sem nam 3,3 présentum par sem innflutningur
minnkadi um 10,6% fra fyrra &ri. [ samanburdi vid spana sem birtist i Peningamdlum i 4gust var
hagvoxtur taeplega ¥ prosentu meiri en par var spad. bréoun einkaneyslu, ibudafjarfestingar og
utgjalda hins opinbera & fyrri hluta arsins var i takt vid spdana en samdrattur
atvinnuvegafjarfestingar var meiri. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var meira en buist
var vid, einkum vegna veikari innflutnings.

Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 11,1 ma.kr. @ 6drum arsfjéordungi sem er hagstaedari
nidurstada en a sama tima i fyrra pegar maeldist 4,4 ma.kr. halli. Skyrist pad ad steerstum hluta
af minni halla a voruvidskiptum. b3 var jofnudur frumpattatekna ad medtoldum
rekstrarframlogum einnig jakvaedari nu en i fyrra. Afgangur a pjénustuvidskiptum jokst litillega
a milli dra sem var hagsteedari nidurstada en buist var vid i aglstspa bankans.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a pridja arsfjérdungi voru heldur veikari en paer voru
a 00rum fjoérdungi sem gefur til kynna ad dfram muni draga Ur vexti hennar. Vantingavisitala
Gallup mealdist 99,2 stig i september sem var nokkru hzerra en i manudinum 3 undan og
haekkadi visitalan einnig milli ara. Visitalan var einnig ad jafnadi litillega haerri a pridja
arsfjéréungi en hdn var 4 6drum fjérdungi.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2020 er gert rad fyrir ad afkoma rikissjods verdi i
samraemi vid deetlada afkomu darsins samkvaemt fjdrmaladaetlun fyrir arin 2020-2024. Vid
endurmat fjarmala- og efnahagsraduneytisins um afkomu arsins 2019 samanborid vid fjarlog
fyrir pad ar versnar afkoman um 1,3 présentur af landsframleidslu. Midad vid afkomu arsins
2018 samkvaemt tolum Hagstofunnar og aesetlun fjarmala- og efnahagsraduneytisins fyrir
afkomu arsins 2019 versnar afkoman um 1,2 présentur af landsframleidslu milli dranna 2018 og
2019. Fjarmala- og efnahagsraduneytid aaetlar jafnframt ad dleidréttur afgangur 4 frumjofnudi
minnki um allt ad 1,4 présentur af landsframleidslu milli &ranna 2018 og 2019. | hvada mzeli
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bessi aaetlun felur i sér breytingu 4 mati Sedlabankans & adhaldi i rikisfjarmalum a pessu og
naesta ari mun radast af pvi hvernig spar um afkomu og framleidsluspennu munu prdast.

Samkvaemt nidurstédum haustkonnunar Gallup sem framkvaemd var i september medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til niverandi efnahagsadstadna nokkru betri
en i sumarkonnuninni en heldur lakari en i haustkdnnuninni fyrir ari. Vidhorf stjérnenda til horfa
a naestu sex manudum er pd heldur jadkvaedara en baedi i sumar og haustid 2018. Um 56%
stjornenda téldu naverandi adstaedur hvorki gédar né slaemar og um 29% toldu paer gddar.
Horft til naestu sex manada telja 30% stjornenda ad adstaedur i efnahagslifinu versni og um 49%
ad paer verdi hvorki betri né verri. Um fimmtungur stjéornenda telur ad adstaedur verdi betri eftir
sex manudi eda heldur fleiri en i sumar. Stjéornendur eru pé litils hattar svartsynni um préun
innlendrar eftirspurnar en i sumarkoénnuninni, einkum stjornendur i verslun og
byggingarstarfsemi.

Samkvaemt kénnuninni eru vidhorf til rekstrarhorfa jadkvaedari en i vorkdnnuninni og dlika morg
fyrirtaeki telja nd ad hagnadur sem hlutfall af veltu verdi meiri i ar en i fyrra og ad hann verdi
minni. Vidhorf batna medal stjérnenda i 6llum greinum en einkum medal stjérnenda fyrirteekja
i sjdvarutvegi og fjarmala- og tryggingastarfsemi. Afram telja fleiri stjérnendur ad fjarfesting
verdi minni i ar enifyrra.

Samkveemt darstidarleidréttum nidurstodum haustkdnnunarinnar var munur a hlutfalli
fyrirtaekja sem vildu fjolga starfsfolki og peirra sem vildu faekka pvi neikveedur um 7 prdésentur.
Stjérnendur voru pvi heldur minna svartsynir en peir voru i sumarkdnnuninni pegar hann var
neikvaedur um 12 présentur. Afram eru horfur 4 fjdlgun starfa i ymissi sérhaefdri pjonustu og
verulega dré ur svartsyni milli kannana i sjdvarutvegi og samgongum, flutningum og
ferdapjénustu par sem alika margir stjérnendur vildu fjdlga starfsfélki og faekka pvi. A méti voru
vidhorf stjérnenda i byggingastarfsemi og veitum og i verslun heldur svartsynni en i sumar og
ad fjarmalastarfsemi medtalinni er Gtlit fyrir nokkra faekkun starfa i greinunum.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu 15% stjornenda vera skort a starfsfolki sem er litillega haerra hlutfall
en i sumarkdénnuninni. Skorturinn var afram mestur i ymissi sérhafdri pjonustu par sem 25%
stjérnenda t6ldu sig bua vid skort en naest mestur var hann i sjavaruatvegi par sem hlutfallid
haekkadi um 17 présentur milli kannana og maeldist 21%. Saralitill skortur var i verslun og enginn
stjérnandi i fjarmala- og tryggingastarfsemi taldi sig buda vid skort a starfsfélki. Skorturinn var
undir langtimamedaltali i 6llum atvinnugreinum, ad sjavarutvegi undanskildum.

Um 41% stjornenda taldi fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dveentri eftirspurn, ad
teknu tilliti til arstidarsveiflu. Hlutfallid var litid breytt frd sumarkénnuninni og hefur verid
nalaegt langtimamedaltali sinu fra haustkénnuninni i fyrra. Taeplega prir af hverjum fimm
stjiéornendum i ymissi sérhaefdri pjonustu toldu sig eiga erfitt med ad maeta dvaentri eftirspurn
en ndlaegt einn af hverjum fjéorum stjérnendum i verslun, fjdrmalastarfsemi og samgéngum,
flutningum og ferdapjénustu voru sému skodunar.

Launavisitalan var neaer dbreytt milli manada i agust og haekkadi um 4,3% milli dra. Raunlaun
voru 1,1% heerri en 4 sama tima arid 2018.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok september, haekkadi um
0,2% milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 3,3% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem pPjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,7% milli manada i agust
ad teknu tilliti til arstidar en um 3,6% milli dra. bpinglystum kaupsamningum & landinu 6llu
faekkadi um 8,5% a fyrstu atta manudum arsins frd sama tima i fyrra en kaupsamningum med
nybyggingar um 14,1% a sama timabili.
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Visitala neysluverds haekkadi um 0,09% milli manada i september. Arsverdbdlga maeldist 3% og
hjadnadi fra agustfundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnadis hafdi haekkad
um 2,9% fra september i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga jokst hins vegar milli funda og var 3,4%
i september midad vid midgildi dlikra maelikvarda. Verdhakkanir vegna utséluloka hofou mest
ahrif i september en laekkun flugfargjalda vé upp 4 méti. Afram hefur haegt 4 haekkun kostnadar
vegna eigin husnaedis sem hafdi i september aukist um rimlega 2% sl. télf manudi.

Samkvaemt haustkonnunum Gallup leekkudu verdbdélguvaentingar heimila og fyrirtaekja til eins
ars frd sidustu konnunum. Heimilin vaenta ad verdbdlga verdi 3% ad ari lidnu og vaentingar
fyrirtaekja eru komnar i verdbdlgumarkmid. Veentingar heimila og fyrirtaekja til tveggja ara eru
um og yfir 3% og hafa laekkad fra pvi & sama tima i fyrra. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra
eru einnig 3% og lekka ventingar heimila fra sumarkdénnuninni. Verdbdlgudlag 2
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var um 2,4% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi lekkad
um 0,3 présentur fra agustfundinum. Alagid til tiu ara var 2,7% a pridja arsfjérdungi sem er 1
prosentu laegra en a pridja arsfjérdungi i fyrra.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um tilldgur um afmérkun vidskipta vid Sedlabanka Islands og i pvi sambandi um
breytingar & reglum um vidskipti lanafyrirtaekja og annarra adila vid Sedlabanka islands og
bindiskyldu lanafyrirtaekja. | kjdlfar umraedu um tilldgurnar voru paer sampykktar af nefndinni.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu haekkad fra dgustfundi nefndarinnar. Raett
var um hvort taumhaldid veeri hafilegt i |jési verdbdlguhorfa en a fundinum i dgust hafdi nefndin
akvedid ad laekka vexti i ljési pess ad hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar heféu versnad og utlit var
fyrir ad verdbdlga myndi hjadna hradar en spad var i mai. Einnig veeru hagvaxtarhorfur
mogulega ofmetnar m.a. vegna versnandi skilyrda i alpjédlegum efnahagsmalum.

Nefndin fjalladi um bradabirgdatolur pjédhagsreikninga en samkveemt peim haegdi afram a
hagvexti a fyrri hluta pessa ars pétt hann hafi verid heldur meiri en gert var rad fyrir i agusthefti
Peningamdla. Nefndarmenn téku mid af pvi ad meiri voxtur skyrdist einkum af hagstadara
framlagi utanrikisvidskipta par sem eftirspurn beindist i meira mzeli ad innlendri framleidslu og
hefdi pad vegid upp @ méti samdraetti i Utflutningi. Nefndarmenn voru sammala um ad leidandi
visbendingar bentu til pess ad afram myndi haegja a vexti efnahagsumsvifa en toldu pad jakvaett
ad sja meetti merki pess ad pjédarbuid veeri mégulega ad na vidspyrnu. Fram kom i umraedunni
ad visbendingar vaeru um ad stjérnendur fyrirtaekja vaeru litillega jakveedari um ndverandi st6du
og efnahagshorfur en a fyrri hluta arsins. Hins vegar var nefnt ad dvissa veeri fyrir hendi a
vinnumarkadi og ad adstaedur geetu versnad i vetur, einkum hja fyrirteekjum i ferdapjénustu.

Nefndin raeddi verdbolguprdunina en verdbdlga maeldist 3,1% a pridja arsfjordungi og hjadnadi
milli fjérdunga. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad undirliggjandi verdbdlga hefdi hins vegar
aukist milli manada i september. Meaeld verdbdlga var litillega minni en spdd var i agust og téku
nefndarmenn einnig mid af pvi ad horfur veeru 4 ad hun myndi hjadna hradar en gert var rad
fyrir. Logd var dhersla @ ad gengi krénunnar hefdi haekkad og verdbdlguvaentingar laekkad fra
sidasta fundi nefndarinnar. Taumhald peningastefnunnar hefdi pvi aukist litillega. Fram kom i
umraedunni ad jakvaett veeri ad verdbdlguveentingar hefdu afram laekkad og veeri pad visbending
um aukinn trdverdugleika peningastefnunnar.

Nefndarmenn voru sammala um ad nyleg préoun benti til pess ad efnahagsumsvif heféu verid
bréottmeiri en gert hafdi verid rad fyrir. Fram kom ad raunhagkerfid veeri nokkud sterkt midad
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vid pau efnahagsafoll sem hefdu att sér stad snemma & pessu ari. Ad peirra mati maetti ad hluta
til pakka pad peim skrefum sem hofdu verid tekin til ad draga Ur taumhaldi peningastefnunnar.
Efnahagshorfur veeru hins vegar dvissar, sérstaklega i alpjodlegum efnahagsmalum, og pvi geeti
dregid hradar ur innlendum hagvexti en nu vaeri buist vid. Nokkur umraeda vard um ad pratt
fyrir ad haegt hefdi a utlanavexti, einkum til atvinnufyrirtaekja, vaeri enn nokkur voxtur 4 atldnum
baedi til heimila og atvinnufyrirtaekja. Einnig kom fram i umraedunni ad i ljési pess ad lanaskilyrdi
virtust hafa prengst hja lanveitendum geeti midlunin & vaxtalaekkunum Sedlabankans i
utlanavexti i einhverjum tilfellum verid minni en ella. Hins vegar heféu vextir & hisnadislanum
lekkad nokkud og visbendingar vaeru um aukna 3asékn fyrirteekja i fjarmognun utan
hefdbundinnar bankafjarmoégnunar. Nefndin reeddi einnig horfur & fasteignamarkadi og ad
dregid hefdi ur fjolda kaupsamninga undanfarin misseri 8 sama tima og frambod hefdi aukist,
einkum & hlutfallslega dyrari fasteignum. Fram kom ad fjoldi kaupsamninga 4 ibudamarkadi veeri
b6 vid medaltal undanfarinna sjo ara eda svipadur og hann var arié 2006.

Nefndin reeddi pa moéguleika ad halda voxtum ébreyttum eda laekka vexti um 0,25 prdésentur.
Helstu rokin fyrir pvi ad hafa ébreytta vexti voru pau ad pjédarbuid hefdi verid sterkara a fyrri
hluta arsins en buist var vid og ad nyleg hakkun raunvaxta geeti verid i samraemi vid pa préun.
Ekki veeri utilokad ad einkaneysla reyndist prottmeiri en talid vaeri enda hefdu radstdfunartekjur
hakkad téluvert undanfarin misseri, sparnadur aukist og vedrymi til lantoku veeri sdgulega hatt.
Einnig veeru verdbdlga og nokkrir maelikvardar 4 verdbodlguvaentingar enn yfir markmidi auk
bess sem undirliggjandi verdbdlga hefdi pokast upp. [ ljési sldkunar & adhaldi rikisfjarmala pyrfti
einnig minni slokun peningastefnunnar en ella, auk pess sem ekki veeri buid ad ljuka
kjarasamningum opinberra starfsmanna.

Helstu rokin fyrir pvi ad laeekka vexti enn frekar voru pau ad pétt ndverandi stada efnahagsmadla
veeri betri en spad var veeri aukin haetta a ad hagvaxtarhorfur vaeru ofmetnar, einkum vegna
verri efnahagshorfa erlendis, og dvissa hefdi aukist. bvi gaeti verid rétt ad laekka vexti til ad draga
ur heettu a frekari veikingu eftirspurnar. Verdbdlga hefdi par ad auki verid litillega minni a pridja
arsfjéoréungi en gert var rdd fyrir og horfur a ad han verdi komin fyrr i markmid en talid var auk
bess sem verdbodlguvantingar hefdu haldid afram ad leekka og gengi kronunnar haekkad ad
undanférnu.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrou laekkadir um 0,25
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, yrdu 3,25%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 3%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 4% og
daglanavextir 5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan & naestunni radast af samspili prdéunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbodlgu og verdbdlguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, adstodarsedlabankastjori
Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur
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Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 6. névember 2019.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands
Névember 2019 (88. fundur)
Birt: 20. november 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid 1ogin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 4. og 5. névember 2019, en @ honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 6. névember
og kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 2. oktdber eins og paer birtust i nyrri spa og Ovissumati i
Peningamdlum 2019/4 hinn 6. névember.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i oktéber laekkadi gengi krénunnar um 1,7% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitélu. A sama timabili leekkadi pad um 1,9% gagnvart evru, um 4,5%
gagnvart bresku pundi en hakkadi um 0,2% gagnvart Bandarikjadal.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist litillega fra pvi rétt
eftir birtingu vaxtadkvérdunar nefndarinnar i oktéber. Raunvextir bankans voru 0,7% midad vid
medaltal mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og hofdu
haekkad um 0,2 prosentur milli funda. Midad vid arsverdbolgu voru peir 0,4% og héfou einnig
haekkad um 0,2 présentur milli funda.

Vextir a millibankamarkadi med kronur laekkudu i takt vid vaxtalaekkun Sedlabankans i oktdber
en engin velta var 8 markadnum milli funda.
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Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,2 présentur fra oktéberfundi
nefndarinnar en krafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa um 0,1 présentu. Medalvextir
Overdtryggdra husnaedislana hofou laeekkad litillega milli funda en medalvextir verdtryggdra
hidsnaedislana hofdu litid breyst.

Vaxtamunur gagnvart Utlondum midad vid priggja manada millibankavexti hafdi minnkad um
0,3 prosentur gagnvart evrusvaedinu & milli funda og maeldist 4,3 présentur en hafdi minnkad
um 0,1 prdsentu gagnvart Bandarikjunum og var 2 présentur. Mismunur langtimavaxta
minnkadi litillega og var 3,8 prdésentur gagnvart byskalandi og 1,6 présentur gagnvart
Bandarikjunum. Maelikvardar 4 dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds breyttist litid milli
funda. Skuldatryggingardlag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddélum var 0,8% og
vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 0,5 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu pess ymist ad peningastefnunefnd myndi laekka
vexti bankans um 0,25 présentur eda halda peim dbreyttum. Visudu peer til pess ad minni
verdbodlga og laegri verdbodlguvaentingar hefdu myndad rymi fyrir leekkun vaxta auk pess sem
merki veeru um ad frekari slaki vaeri ad myndast i hagkerfinu. Greiningardeildirnar greindi aftur
a moti @ um pad hvort rétt veeri ad laekka vexti i petta sinn eda bida fram i desember eftir ad
verdbolga hefdi hjadnad frekar.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem var
framkvaemd 21.-23. oktdber sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu afram
3,25% a fjérda arsfjordungi pessa ars en myndu laekka i 3% a fyrsta fjérdungi naesta ars. beir
vantu pess ad vextir yrou enn 3% ad ari lidnu en laekki litillega eftir pad. betta er breyting fra
agustkdnnuninni en pa gerdu peir ekki rad fyrir frekari leekkunum a naesta ari. Meirihluti
svarenda taldi taumhald peningastefnunnar vera of pétt um pessar mundir eda um 56%
samanborid vid 74% svarenda i sidustu kdnnun. A méti fjdlgadi peim sem téldu taumhaldid
haefilegt. Likt og i sidustu konnun toldu fair ad taumhaldid veeri of laust eda 4% svarenda.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 5%% & pridja arsfjérdungi sé leidrétt fyrir innlanum
fallinna fjarmalafyrirtaekja sem er minni voxtur en undanfarid ar. Heegt hefur a vexti atldna ad
undanférnu en daetla ma ad utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staeekkad um 6%%
milli dra & pridja arsfjéroungi sé leidrétt fyrir ahrifum skuldalaeekkunaradgerda stjérnvalda. A
sama tima jukust utlan til heimila um taeplega 7% milli ara og utlan til atvinnufyrirtaekja um 5%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hakkadi um 6,9% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 447 ma.kr. a fyrstu niu manudum arsins sem er taeplega 24% meiri velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjodagjaldeyrissjodsins sem birt var i oktdber sl. hafa horfur i
heimsbuskapnum versnad enn frekar fra sidustu spam sjédsins. Heimshagvoxtur maeldist 3,6%
i fyrra og gerir sjédurinn rad fyrir pvi ad hann minnki i 3% a pessu ari. Pad er 0,2 présentum
minni voxtur en sjédurinn spddi i juli sl. og 0,3 présentum minni en i aprilspanni. Gangi spain
eftir yrdi petta minnsti hagvoxtur sem meelst hefur i heiminum fra arinu 2009. Verri horfur fra
bvi i vor ma einkum rekja til lakari hagvaxtarhorfa i hluta nymarkadsrikja en einnig medal
bréadra rikja. Sjédurinn spair pvi enn ad heimshagvoxtur aukist & nsesta ari og verdi 3,4% sem
er p6 0,2 présentum minna en hann spadi i vor. Sjédurinn telur afram meiri likur 8 ad hagvexti
i heimsbuskapnum sé ofspad en vanspad einkum vegna haettu a ad alpjédlegar vidskiptadeilur
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magnist enn frekar. Gerir hann rad fyrir ad alpjodavidskipti aukist einungis um 1,1% i ar i stad
3,4% eins og adur hafdi verid spad.

Halli & véruvidskiptum fslands nam 17,5 ma.kr. i september samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofu islands en 4 sama tima i fyrra var 15,4 ma.kr. halli & fostu gengi. Hallinn var 95,5 ma.kr.
a fyrstu niu manudum pessa ars en var 149 ma.kr. & sama tima i fyrra. Minni halli nu skyrist af
utflutningi 4 flugvélum i byrjun pessa ars en einnig hefur verdmaeti innflutnings dregist saman
um 9% pad sem af er ari. Samdrattur innflutningsverdmaetis an skipa og flugvéla hjadnadi i
september. Hefur pad dregist saman um 11% undanfarna prja manudi midad vid sama tima i
fyrra. Munar mest um minna innflutningsverdmaeti eldsneytis og smuroliu en einnig drdst
verdmeeti flutningataekja, hra- og rekstrarvoru saman. Verdmeeti utflutnings sté6 i stad milli ara
a fyrstu niu manudum arsins. An skipa og flugvéla drést Gtflutningsverdmaeti saman um 5% milli
ara, einkum 4 idnadarvorum, en utflutningsverdmaeti sjavarafurda stéo i stad a milli ara.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd haekkadi alverd um rumlega 6% milli funda
peningastefnunefndar en var rimlega 7% laegra en i byrjun névember i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um
ramlega 8% milli ara a fyrstu niu manudum arsins. Heimsmarkadsverd a oliu haekkadi um 7% fra
oktéberfundi peningastefnunefndar og var teeplega 63 Bandarikjadalir & tunnu a
novemberfundinum. bratt fyrir pad var oliuverd enn 14% leegra en i november i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 0,4% milli manada i september og var pa
9,2% yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 14,7% undir pvi sem pad for haest i juni 2017. A
fyrstu niu manudum arsins var raungengi @ pennan malikvarda 9,1% laegra en & sama timabili i
fyrra og ma rekja laekkunina til 10,5% leekkunar nafngengis krédnu en verdbdlga hér a landi var
1,6 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt Vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands (VMK) faekkadi heildarvinnustundum um
0,4% milli ara & pridja fjérdungi arsins. Starfandi folki faekkadi einnig um 0,4% milli ara en
medalvinnuvikan var svipud og fyrir ari. Atvinnupatttaka var 80,9% ad teknu tilliti til arstidar og
minnkadi um 0,4 présentur fra fyrri arsfjordungi. A sama tima var laekkun hlutfalls starfandi
apekk eda 0,5 prosentur, og maeldist hlutfallid 77,7% arstidarleidrétt.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi minnkadi um 0,1 présentu milli fjérdunga og maeldist 3,7%. bad
haféi b6 aukist um 0,6 prosentur fra fyrsta arsfjérdungi adur en flugfélagio WOW Air vard
gjaldprota.

Toélur Pjédskrar [slands um fjélda erlendra rikisborgara sem busettir eru 4 landinu benda til pess
ad erlendu vinnuafli fjdlgi enn. A pridja arsfjérdungi fjdlgadi peim um teeplega 1.600 manns milli
fjordunga, heldur meira en & fyrstu tveimur fjérdungum arsins. Starfsmonnum
starfsmannaleigna og erlendra pjénustufyrirtaekja fjclgadi litillega en peir voru teeplega 1.300 i
september eda 0,6% af vinnuaflinu. Hins vegar hefur afram haegt a utgafu nyrra timabundinna
atvinnuleyfa en peim faekkadi um taeplega 80 milli ara & fyrstu niu manudum arsins.

Launavisitalan haekkadi um 0,6% milli fjérdunga a pridja fjordungi arsins og um 4,3% milli ara.
Raunlaun voru 1,2% haerri a fjéordungnum en @ sama tima arid 2018.

Helstu visbendingar um prdoun einkaneyslu a pridja arsfjérdungi benda til pess ad dregid hafi ur
vexti hennar fra pvi sem var a fyrri hluta arsins. Nyskraningar bifreida drégust pé minna saman
en @ manudunum a undan en meira dro Ur vexti greidslukortaveltu a fjérdungnum.
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Vaentingavisitala Gallup maeldist 86,9 stig i oktober og laekkadi um 12,3 stig milli manada en
milli ara laekkadi hin um 5,2 stig. Allar undirvisitélurnar laekkudu i manudinum og laekkadi mat
a efnahagslifinu mest eda um taeplega 14 stig. Ad undanskildu mati @ ndverandi astandi maelast
undirvisitélurnar undir 100 sem pydir ad fleiri svarendur eru neikvaedir en jakvaedir.

Hasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktéber, haekkadi um
1,5% milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 4,2% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra reiknar ut, haekkadi um 0,5% milli manada i september ad
teknu tilliti til arstidar en um 3,5% milli ara. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu faekkadi
um 5,7% a fyrstu niu manudum arsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum med nybyggingar
um 3,5% a sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,36% milli manada i oktéber. Arsverdbdlga maeldist 2,8% og
hjadnadi fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an hudsnaedis hafdi
haekkad um 2,6% fra oktéber i fyrra. Undirliggjandi verdbadlga hefur hins vegar verid pralatari og
er 3,4% midad vid midgildi élikra maelikvarda. Haekkun markadsverds husnadis hafdi mest ahrif
a préun visitélu neysluverds i oktéber. Undirlidurinn ,ferdir og flutningar” haekkadi einnig
nokkud milli manada, einkum vegna verdhakkunar a nyjum bilum og flugfargjoldum.

Vaxtapatturinn i reiknadri husaleigu hefur dregid ur verdbdlgu ad undanfornu vegna laegri
raunvaxtakostnadar husnadislana i kjolfar laeekkunar meginvaxta Sedlabankans. £tla ma ad
vegna pessa hafi visitala neysluverds maelst 0,2-0,3 prosentum lzegri en ella.

Samkvaeemt  kdnnun  Sedlabankans sem gerd var i lok  oktéber eru
skammtimaverdbdlguvaentingar markadsadila vid markmid og laekka vaentingar peirra til eins
ars toluvert fra agustkonnuninni. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra eru afram i markmidi og
um % présentu minni en paer voru @ sama tima i fyrra. Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi til
fimm og tiu ara er ébreytt fra sidasta fundi peningastefnunefndar og hefur verid ad medaltali
2,4% pad sem af er fjorda arsfjérdungi. Pad er rimlega 1% prdsentu laegra en pad var 4 fjérda
arsfjérdungii fyrra.

Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 6. ndvember hafa verdbdlguhorfur a fyrri hluta
spatimans heldur batnad fra agustspa bankans. Verdbdlga a pridja arsfjérdungi var litillega
minni en gert var rad fyrir i dgust og utlit er fyrir ad hun hjadni hradar a sidasta fjéroungi arsins.
Talid er ad huan verdi 2,5% ad medaltali a fjordungnum en i agust var spad ad hun yrdi 2,9%.
Breyttar horfur ma fyrst og fremst rekja til hradari hjédnunar verdbdlgu i haust en ad 6dru leyti
hafa verdbdlguhorfur litid breyst fyrir pad sem eftir lifir ars. Samkvaemt spanni verdur verdbdlga
vid markmid a meginhluta spatimans, pétt hun fari litillega nidur fyrir pad a seinni hluta naesta
ars og fram a arid 2021. Fra midju naesta ari eru verdbolguhorfur pvi i meginatridum mjog
svipadar pvi sem gert var rad fyrir i agust.

Gengisvisitala kréonunnar hefur sveiflast i kringum 180 stig undanfarid ar eftir ad gengi
kronunnar leekkadi um meira en 10% haustid 2018. bréun gengis krdnunnar pad sem af er seinni
hluta arsins er i meginatrioum i takt vid agustspa bankans. Grunnspain gerir pvi rad fyrir apekkri
gengispréun og i dgust. Gengisvisitalan verdur ad medaltali um 181 stig i ar og um 182 stig a
naestu arum. Adlogun gengis kréonunnar ad peim ytri aféllum sem dunid hafa a pjédarbudinu
undanfarin misseri er pvi i meginatrioum pegar komin fram i gegnum laekkun
jafnveegisraungengis (p.e. pess raungengis sem samraemist ytra og innra jafnvaegi i pjédarbuinu)
og minni vaxtamun gagnvart utlondum.

Medalhagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands var 2,3% & fyrri hluta sidasta ars en var kominn
nidur i 1,8% a sidasta fjordungi arsins. Pessi préun hefur haldid afram pad sem af er pessu ari
og var medalhagvoxtur 1,6% i helstu vidskiptaldndum islands & 68rum arsfjordungi. Spad er ad
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hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum verdi ad medaltali 1,5% i ar og a naesta ari og um 1,6% arin
bar 4 eftir. Talid er ad verdbdlga i helstu vidskiptalondum verdi ad medaltali 1,5% i ar sem er
0,1 présentu minna en buist var vid i dgust. Einnig er utlit fyrir litillega minni verébdlgu & naesta
ari.

[ kjolfar pess ad vidskiptakjor botnudu mikid fra arinu 2014 og fram & arid 2017 ryrnudu pau um
3,6% i fyrra. | &r er buist vid 0,4% ryrnun vidskiptakjara. bar vegast 4 jakvaed ahrif af laekkun
verds innfluttra vara 4 bord vid surdl, oliu og annarrar hravéru og haekkun verds utfluttra
sjdvarafurda annars vegar og neikvaed ahrif laekkunar alverds og verdlakkunar atfluttrar
bjénustu i erlendum gjaldmidlum hins vegar. Likt og i agust er gert rad fyrir ad vidskiptakjor
batni um samtals 3% & naestu premur arum.

Horfur eru 4 ad utflutningur dragist meira saman 4 seinni hluta arsins en spad var i agust. Meiri
samdrattur meelist i flugsamgongum poétt 8 moéti vegi minni samdrattur i utgjéldum ferdamanna
hér a landi. ba benda t6lur um utanrikisvidskipti til pess ad voruatflutningur hafi dregist verulega
saman a pridja fjérdungi arsins par sem samdrattur i alutflutningi vegna framleidsluvanda i
innlendum &lidnadi vegur pungt. Talid er ad 4 arinu 6llu dragist voru- og pjonustuutflutningur
saman um 5,8% fra fyrra ari. Likt og i agust er gert rad fyrir smaveegilegri aukningu 4 naesta ari
og lidlega 3% arlegum vexti ad medaltali arin 2021-2022.

Samkvaemt brddabirgdatolum Hagstofunnar maeldist 0,9% hagvoxtur a fyrstu sex manudum
arsins og hafdi hann minnkad ur 3,2% 4 seinni hluta sidasta ars og 6,7% a fyrri hluta pess. bratt
fyrir ad pjodarutgjold hafi dregist meira saman a fyrri hluta arsins en gert var rad fyrir i dgustspa
bankans reyndist hagvoxtur 0,4 présentum meiri en pa var spad sem skyrist af pvi ad samdrattur
bjédaritgjalda beindist i meiri maeli ad innfluttri véru og pjénustu en buist hafdi verid vid. A
bridja arsfjérdungi er talid ad landsframleidslan hafi dregist saman en par vegur mikill
samdrattur i vruutflutningi pungt. [ spanni er talid ad landsframleidslan dragist saman um 1,2%
a seinni hluta arsins og ad 0,2% samdrattur verdi 4 arinu 6llu sem er dbreytt spa fra pvi i dgust.
Hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hafa hins vegar verid endurskodadar nidur a vid sem
endurspeglar lakari horfur um voxt pjédarutgjalda pott 8 méti vegi heldur hagsteedara framlag
utanrikisvidskipta. Gert er rad fyrir 1,6% hagvexti @ naesta ari en ad hann verdi i takt vid
langtimahagvaxtargetu pjodarbusins fra arinu 2021.

Horfur eru a ad heildarvinnustundum faekki enn frekar a sidasta fjdrdungi arsins og ad pzer verdi
ad medaltali 0,1% faerri i ar en i fyrra. Hlutfall starfandi laekkar pvi pridja arid i r60 og pott
minnkandi atvinnupatttaka vegi a méti heldur atvinnuleysi afram ad aukast og maelist 3,7% a
arinu Ollu eda 1 présentu meira en i fyrra. Spad er ad heildarvinnustundum fjolgi 4 ny 4 naesta
ari og ad hlutfall starfandi hakki en atvinnuleysi haldi afram ad aukast fram eftir arinu og verdi
3,8% a arinu 6llu en taki sidan smam saman ad minnka a ny. Laun hafa haekkad mikid undanfarin
misseri og midad vid azetladan framleidnivoxt er talid ad launakostnadur a framleidda einingu
haekki um lidlega 6% ad medaltali i ar. Pad er heldur minni haekkun en gert var rad fyrir i agust
sem ma m.a. rekja til hagstaedari framleidnipréunar. Horfur fyrir naestu prju ar hafa hins vegar
litid breyst: spad er um 4% hakkun launakostnadar a framleidda einingu 4 ari.

Leidandi visbendingar benda til ad nyting framleidslupatta sé tekin ad batna 4 ny og ad
samdratturinn i kjolfar nylegra efnahagsafalla verdi tiltolulega skammvinnur. Talid er ad
framleidsluspennan sem myndadist i kjolfar mikils hagvaxtar undanfarinna ara sé horfin og ad
kominn sé smaveegilegur slaki sem nai hamarki um mitt naesta ar en hverfi undir lok arsins.

Grunnspa bankans endurspeglar mat 4 liklegustu framvindu efnahagsmala a spatimanum. Hun
byggist 4 spam og forsendum um innlenda hagstjérn, préun ytra umhverfis islensks
bjodarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast ut i
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raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir évissa. Breytingar @ ymsum lykilforsendum gaetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspdin gerir rad fyrir.

P6 eru verdbolguhorfur ekki eins évissar og paer voru i fyrra pegar alls évist var um nidurstoédu
kjarasamninga 4 almennum vinnumarkadi. Vid baettist aukin dévissa i kjolfar leekkunar a gengi
kronunnar og hakkunar verdbdlguvaentinga pd um haustid. bétt dvissa hafi minnkad er hun
ekki med o6llu horfin par sem enn a eftir ad ganga fra kjarasamningum stérs hluta opinberra
starfsmanna. ba er avallt dvissa um préun launaskrids og hversu mikid riflegar launahaekkanir a
laegst launada hluta vinnuaflsins ganga upp launastigann. Undirliggjandi verdbdélguprystingur
geeti pvi verid vanmetinn par sem hlutdeild launa i innlendri verdmaetasképun hefur haekkad
mikid undanfarid og skert hagnadarhlutdeild fyrirtaekja. Annar mikilvaegur dvissupattur tengist
gengi krénunnar. bPannig gaeti gengisforsenda grunnsparinnar reynst of bjartsyn, t.d. ef afoll i
ferdapjonustu reynast pralatari eda ef vidskiptakjor ryrna enn frekar. ba geetu ahrif
undangenginna afalla i Utflutningsidnadi & framleidslugetu pjodarbusins verid vanmetin og
slakinn i pjédarbuinu pvi i raun verid minni en grunnspain datlar. Kjolfesta verdbdlguvaentinga
i markmidi geeti jafnframt reynst brothaettari en gert er rad fyrir.

Ekki er heldur Utilokad ad verdbdlga verdi minni en samkvaemt grunnspdanni. Gengi krénunnar
geeti t.d. haekkad enn frekar ef ytri skilyrdi batna. Alpjodlegar efnahagshorfur geetu einnig reynst
of bjartsynar og utflutningur og hagvoxtur pvi ordid minni en spadd er. Verdbdlga geeti pvi
hjadnad hradar gefi gengi kronunnar ekki eftir. ba geeti tekid lengri tima ad leysa ur
frambodsvanda i fluggeiranum og spdin um bata i fer8apjénustu pvi verid of bjartsyn. Spa um
framleidnivoxt geeti einnig verid of svartsyn og slakinn i pjédarbuinu ordid meiri og pralatari en
spad er.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofdu haekkad litillega fra oktéberfundi nefndarinnar. Reett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a8 fundinum i oktéber hafdi nefndin dkvedid
ad leekka vexti i ljosi pess ad aukin haetta vaeri @ ad hagvaxtarhorfur veeru ofmetnar, einkum
vegna verri efnahagshorfa erlendis, horfur voru a ad verdbdlga yréi komin fyrr i markmid en
talid var og verdbdlguvaentingar h6fdu haldidé afram ad leekka.

Nefndin reeddi efnahagspréunina og horfur og ték i pvi sambandi mid af nyrri pjédhagsspa
Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 6. névember en samkvaemt henni hefdu horfur um
hagvoxt a seinni hluta arsins versnad fra pvi sem spad var i dgust. Fram kom ad hagvoxtur a fyrri
hluta arsins var hins vegar meiri en spad var og veeri pvi gert rad fyrir 0,2% samdraetti @ arinu
ollu eins og i agust. Voru nefndarmenn sammala um ad horfur fyrir naesta ar heféu einnig
versnad en grunnspa bankans gerir rad fyrir 1,6% hagvexti a arinu. Nefndin raeddi mikilvaegi pess
ad fjarfesting taeki vid sér a8 naestu misserum og vaeri pad einn af dhaettupattunum ad pad myndi
ekki raungerast. Fram kom i umrsaedunni ad vaxtalakkanir bankans aettu ad orva fjarfestingu og
eftirspurn & naestu misserum. Einnig var horft til pess ad ef vextir bankans hefdu ekki lsekkad,
veeri, ad 60ru Obreyttu, utlit fyrir ad fjarfesting myndi vaxa um rumlega 1% prdsentu minna
samkveemt pjédhagslikani bankans & drunum 2020-2021. Hagvoxtur yrdi jafnframt teeplega 1
prosentu minni hvort arid.

Nefndarmenn raeddu verdbdlguprdunina en verdbadlga hafdi verid um eda yfir 3% fra pvi i vor
en i oktober maeldist hun 2,8%. Nefndin veitti pvi athygli ad undirliggjandi verdbadlga hefdi hins
vegar verid pralatari og maeldist 3,4% i oktéber midad vid midgildi élikra maelikvarda. Horfur
vaeru a ad maeld verdbdlga hjadnadi hradar en spdd var i agust og ad hun yrdi komin i markmid
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undir lok pessa ars. Nefndarmenn fognudu pvi ad verdbdlguvaentingar hefdu haldid afram ad
lekka og vaeru vid markmid midad vid flesta meelikvarda. Horft var til pess ad taumhald
peningastefnunnar hefdi pvi aukist litillega milli funda.

Nefndin raeddi hvernig vaxtalaekkanir bankans fra pvi i vor hefdu midlast ut i vaxtakjor heimila
og fyrirtaekja en vextir bankans hafa verid laeekkadir um 1,25 prdsentur fra pvi i vor og aettu ahrif
bess & pjédarbulid enn eftir ad koma fram ad fullu. Samkveemt gégnum bankans hofdu
vaxtalaekkanirnar i meginatridum midlast ut i langtimavexti 8 markadi og vaxtakjor lantakenda
en svo virtist sem adgengi ad lansfé hefdi prengst, einkum til fyrirtaekja. Nefndarmenn téldu pvi
ad laekkun vaxta hefdi stutt vid eftirspurn og ad midad vid grunnspa bankans atti ndverandi
vaxtastig ad duga til ad tryggja verdstodugleika til medallangs tima og fulla nytingu
framleidslupatta. Nefndarmenn fjolludu einnig um nytt mat bankans a hlutlausum raunvoxtum
bankans en samkvaemt pvi hefdu peir laekkad nokkud undanfarinn aratug og vaeru nd um 2%.
Fram kom ad leekkun vaxta frad pvi i vor styddi p.a.l. vid eftirspurn nu pegar dregid hafdi ur
efnahagsumsvifum. pa var nefndin sammala um ad bodud sldékun i adhaldi rikisfjdrmala myndi
leggjast & somu sveif med pvi ad auka rddstofunartekjur og 6rva eftirspurn. Hins vegar var bent
a ad efnahagshorfur geetu verid of bjartsynar, einkum vegna O&vissu i alpjédlegum
efnahagsmalum.

Nefndin reeddi pa moéguleika ad halda voxtum oébreyttum eda laekka vexti um 0,25 présentur.
Helstu rokin fyrir pvi ad hafa ébreytta vexti vaeru pau ad undirliggjandi verdbolga hefdi hjadnad
haegar og vaeri nokkru yfir verdbdlgumarkmidinu. [ Ijési sldkunar & adhaldi rikisfjarmala pyrfti
einnig minni slokun peningastefnunnar en ella, auk pess sem vextir veeru toluvert undir mati 4
hlutlausum raunvoxtum. Nokkrar visbendingar vaeru um ad vidsnuningur i pjédarbuinu veeri
mogulega hafinn og ad efnahagssamdratturinn geeti pvi ordid tiltélulega skammvinnur. b3 veeri
slakinn i pjédarbuinu tiltolulega litill samkveemt grunnspd bankans pott haegt hafi mikid a
hagvexti, enda hafdi nokkur framleidsluspenna verid til stadar eftir mikinn hagvoxt undanfarin
ar. bvi gaeti verid rétt ad staldra vid og sja hver ahrifin yrdu af peim adgerdum sem pegar hefdi
verid gripid til.

Helstu rokin fyrir pvi ad leekka vexti enn frekar voru pau ad hagvaxtarhorfur hefdu heldur
versnad og svartsyni aukist. Horfur vaeru 4 ad verdbdlga hjadnadi hradar en spad var i agust og
ad han fzaeri timabundid nidur fyrir markmid a spatimanum. Verdbdlguvaentingar hefdu
jafnframt haldid 4fram ad laekka og raunvextir bankans pvi haekkad litillega fra sidasta fundi. |
ljési peirrar dvissu sem vaeri fyrir hendi geeti verid rétt ad laekka vexti meira til ad draga ur haettu
a frekari samdreetti i pjédarbuskapnum.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,25
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldanum, yréu 3%,
innlansvextir (vextir @ vidskiptareikningum) 2,75%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 3,75%
og daglanavextir 4,75%. Allir nefndarmenn studdu tilldgu sedlabankastjéra.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan 4 naestunni radast af samspili prdéunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbodlgu og verdbdlguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
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Rannveig Sigurdardaéttir, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 11. desember 2019.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands
Desember 2019 (89. fundur)
Birt: 25. desember 2019

Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 9. og 10. desember 2019, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamérkudum, vaxtaakvordunina 11. desember
og kynningu peirrar akvordunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdélgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 6. névember.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i nédvember hesekkadi gengi krénunnar um 2% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 2,4% gagnvart evru, um 1,9%
gagnvart Bandarikjadal en laekkadi um 0,2% gagnvart bresku pundi.

Taumhald peningastefnunnar midad vié raunvexti Sedlabankans hafdi litid breyst fra pvi rétt
eftir birtingu vaxtadkvordunar nefndarinnar i névember. Raunvextir bankans voru 0,5% midad
vid medaltal mismunandi maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og hofdu
haekkad um 0,1 prosentu milli funda. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 0,3% og héfdu einnig
haekkad um 0,1 présentu milli funda.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur lekkudu i takt vid vaxtalaekkun Sedlabankans i
névember en engin velta var & markadnum milli funda. Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra
rikisbréfa hafdi hins vegar haekkad um 0,3 présentur fra novemberfundi nefndarinnar og krafa
lengri verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi einnig haekkad um 0,3 présentur. Medalvextir
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overdtryggdra husnaedislana hofou laekkad litillega milli funda en medalvextir verdtryggdra
hidsnaedislana litid breyst.

Vaxtamunur gagnvart Utlondum midad vid priggja manada millibankavexti hafdi minnkad um
0,2 présentur @ milli funda og meeldist 4,1 présenta gagnvart evrusveedinu og 1,8 prosentur
gagnvart Bandarikjunum. Mismunur langtimavaxta jokst um 0,3 présentur gagnvart byskalandi
og var 4,1 présenta og jokst um 0,4 présentur gagnvart Bandarikjunum og var 2 prdésentur.
Melikvardar & ahazettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods haekkudu litillega @ milli funda
nefndarinnar. Skuldatryggingardlag 4@ fimm dara skuldbindingar rikissj6ds i Bandarikjaddlum var
0,8% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 0,5-0,6
présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess allar ad peningastefnunefnd héldi voxtum
Obreyttum. Visudu peer til pess ad yfirlysing peningastefnunefndar i névember hafi gefid til
kynna ad paverandi vaxtastig eetti ad duga til ad tryggja verdstodugleika til medallangs tima og
ad raunvextir bankans hefdu litid breyst sidan, auk pess sem nybirtir pjédhagsreikningar hefdu
i meginatridum verid i takt vid sidustu spa Sedlabankans.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 3% i oktdber sé leidrétt fyrir innldanum fallinna
fijarmalafyrirtaekja sem er minni voxtur en undanfarid ar. Haegt hefur 4 vexti utldna ad
undanférnu en aesetla ma ad atldnastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staekkad um 5%
milli dra i oktdber sé leidrétt fyrir dhrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda. A sama tima
jukust atlan til heimila um taeplega 7% milli dra og utlan til atvinnufyrirtaekja um 1%% sem er
nokkru minni voxtur en undanfarin misseri.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, haekkadi um 4,3% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 558 ma.kr. a fyrstu ellefu manudum arsins sem er taeplega 22% meiri velta en
a sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i névember, er gert
rad fyrir 2,9% hagvexti i heiminum baedi & pessu ari og pvi naesta. Pad er svipad og stofnunin
spadiiseptember en 0,3 og 0,5 prosentum minni voxtur en hun gerdi rad fyrir i mai. Gangi spain
eftir yrdi petta minnsti heimshagvoxtur sidan i fjarmalakreppunni. Minni hagvoxt i heiminum
ma baedi rekja til verri horfa i préoudum rikjum og nymarkadsrikjum en haegt hefur a8 hagvexti i
nzer 6llum hagkerfum heimsins @ pessu ari. OECD telur afram meiri likur a ad heimshagvexti sé
ofspad fremur en vanspdd. Hagvoxtur gaeti ordid minni m.a. ef alpjédlegar vidskiptadeilur
magnast enn frekar og ef Bretland gengur ur Evréopusambandinu an atgéngusamkomulags eda
ef samningar nast ekki um framtidarfyrirkomulag vidskipta peirra @ milli innan timarammans
sem tiltekinn er i itgongusamkomulaginu. Heimshagkerfid geeti einnig vaxid haegar ef hagvoxtur
i Kina minnkar meira og hradar en gert er rad fyrir i grunnspa OECD.

Halli & véruvidskiptum [slands nam 3,1 ma.kr. i névember samkvaemt bradabirgdatdlum
Hagstofu [slands en & sama tima i fyrra var 18,2 ma.kr. halli 4 fostu gengi. Hallinn var 96 ma.kr.
a fyrstu ellefu manudum pessa ars en var 176 ma.kr. @ sama tima i fyrra. Minni halli na skyrist
ad hluta af utflutningi a flugvélum i byrjun pessa ars en einnig hefur verdmaeti innflutnings
dregist saman um 10,4% pad sem af er ari. Samdrattur innflutningsverdmeetis an skipa og
flugvéla jokst i névember. Hefur pad dregist saman um 13,5% undanfarna prja manudi midad
vid sama tima i fyrra. Munar mest um minna innflutningsverdmeaeti hra- og rekstrarvoru auk
eldsneytis og smuroliu en einnig drost verdmeeti fjarfestingarvoru saman. Verdmaeti utflutnings
stéd i stad milli &ra & fyrstu niu manudum &rsins. An skipa og flugvéla drdst utflutningsverdmaeti
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saman um 4% milli ara, einkum a idnadarvorum, en uUtflutningsverdmeeti sjavarafurda jokst um
2% a milli dra og landbunadarvara um 41%, einkum vegna fiskeldisafurda.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi alverd um rdamlega 3,5% milli funda
peningastefnunefndar og var rumlega 10% laegra en i desember i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 6,7%
milli dra & fyrstu tiu manudum arsins. Heimsmarkadsverd & oliu hakkadi um 2% fra
névemberfundi peningastefnunefndar og var rimlega 64 Bandarikjadalir & tunnu a
desemberfundinum. Oliuverd var einnig rimlega 7% heerra & desemberfundinum en a sama
tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,3% milli manada i ndvember og var pa
9,5% yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 14,4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A
fyrstu 11 manudum arsins var raungengi & pennan maelikvarda 7,5% laegra en 4 sama timabili i
fyrra og ma rekja laekkunina til 8,7% laekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér 4 landi var 1,5
présentum meiri en ad medaltali { vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkveemt bradabirgdatélum sem Hagstofan birti i lok ndvember drést landsframleidslan
saman um 0,1% milli dra a pridja arsfjéordungi. bjodarutgjold jukust um 3,2% en auk 2,5%
aukningar neyslu og fjarfestingar var umtalsverd aukning i birgdabreytingum 4 fjérdungnum. A
mati vo ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvaett um sem nemur 3,2 présentum.
Baedi ut- og innflutningur drégust saman milli dra a timabilinu en samdrattur Gtflutnings var
nokkru meiri. Hagvoxtur var 0,2% & fyrstu premur fjérdungum arsins. Neysla og fjarfesting
minnkudu um 0,4% milli ara a timabilinu en vegna mikils samdrattar i birgdabreytingum a fyrri
hluta arsins var samdrattur pjédarutgjalda meiri eda 0,9%. bratt fyrir neikvaett framlag 3 pridja
arsfjérdungi var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar jakveett a fyrstu premur fjordungum
arsins um sem nemur 1 présentu.

Hagvoxtur a fyrstu premur fjéréungum arsins var 0,3 présentum meiri en spad var i
novemberhefti Peningamdla. Toéluverdur voxtur ibudafjarfestingar pad sem af er ari hefur
komid a 6vart en liklegt er ad hann endurspegli tafir i skraningu nybygginga frekar en svo mikinn
voxt i byggingastarfsemi. Pa var voxtur einkaneyslu meiri og framlag birgdabreytinga
hagstaedara en spad var en a méti vé ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var minna en
buist var vid. Steersta hluta fraviksins i spanni um framlag utanrikisvidskipta ma pé rekja til pess
ad hluti pjénustuutflutnings tengdur atflutningstekjum af hugverkum, sem buist var vid ad félli
til 4 pridja arsfjordungi, mun koma fram a fjérda fjérdungi.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 63 ma.kr. 4 pridja arsfjoréungi. Pad er minni afgangur en a
sama fjérdungi i fyrra pegar hann var 74 ma.kr. Minni afgangur nu skyrist af minni afgangi af
bjonustuvidskiptum en jofnudur frumpattatekna var meiri. bratt fyrir pad meelist
vidskiptaafgangurinn pad sem af er ari 5,5% af landsframleidslu sem er meiri afgangur en
undanfarin tvo ar en litillega minni afgangur en ad medaltali fra fjarmalakreppu. Hagsteedari
voruskipti og meiri afgangur a j6fnudi frumpattatekna vega upp @ méti minni afgangi a
bjonustujofnudi pad sem af er ari.

Helstu visbendingar um einkaneyslu i upphafi fjérda arsfjordungs préudust med apekkum haetti
og a undanfornum manudum. Greidslukortavelta jokst hoflega og nyskraningar bifreida drogust
afram saman pétt heldur draegi Ur samdraettinum. Vaentingavisitala Gallup maeldist 95,7 stig i
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november sem var 8,8 stigum haerra en i manudinum 34 undan og hefur visitalan hakkad um
teep 20 stig milli ara.

Fjarlog arsins 2020 voru sampykkt med halla upp @ sem nemur 0,3% af landsframleidslu en spa
Peningamdla gerir rad fyrir ad afkoman verdi i jafnvaegi 4 sama tima. Nidurstada fjarlaga er 0,5
présentum innan peirra marka sem fjarmalastefnan 2018-2022 setur.

Samkvaemt nidurstédum vetrarkdnnunar Gallup sem framkvaeemd var i desember medal 400
steerstu fyrirteekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadsteedna betri en
baedi i haustkdnnuninni og vetrarkdnnuninni fyrir ari. Stjérnendur eru po téluvert jakvaedari um
horfurnar 4 naestu sex manudum en badi sl. haust og veturinn 2018. Teep 55% stjornenda téldu
nuverandi adsteedur hvorki gédar né slaemar og um 31% taldi paer gdédar. Horft til naestu sex
manada toldu teep 28% ad adstaedur i efnahagslifinu batni og um 46% ad paer verdi hvorki betri
né verri. Rimlega fimmtungur fyrirtaekja taldi ad adstaedur verdi verri eftir sex manudi eda
nokkru feerri en i haust. Stjérnendur eru pd litils hattar svartsynni um prdéun innlendrar
eftirspurnar en i haustkdnnuninni, einkum stjérnendur i byggingastarfsemi og samgoéngum,
flutningum og ferdapjénustu. Vaentingar um erlenda eftirspurn bétnudu litillega fra pvi i haust,
einkum medal stjérnenda i fjarmalapjonustu og verslun.

Samkveemt arstidarleidréttum nidurstédum vetrarkdnnunarinnar var munur & hlutfalli
fyrirtaekja sem vildu fj6lga starfsfolki og peirra sem vildu faekka pvi neikvaedur um 11 prdésentur.
Stjérnendur voru pvi heldur svartsynni en peir voru i haustkénnuninni pegar munurinn var
neikvaedur um 7 présentur. Horfurnar voru verstar i byggingastarfsemi par sem utlit er fyrir
toluverda faekkun starfa og pa geetti talsverdrar svartsyni @ ny i samgoéngum, flutningum og
ferdapjonustu par sem horfurnar eru apekkar og i byggingastarfsemi. Adeins er utlit fyrir fjdlgun
starfsfélks i ymissi sérhafdri pjonustu par sem munurinn var jdkveedur um 18 prdsentur.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu um 16% stjornenda vera skort a starfsfolki sem er svipad hlutfall og
i sidustu konnun. Skorturinn var afram mestur i ymissi sérheefdri pjonustu par sem 28%
stjérnenda toldu sig bua vid skort. Hins vegar var enginn skortur a starfsfélki i byggingastarfsemi
og i fjdrmala- og tryggingastarfsemi. ba var skorturinn vid eda undir langtimamedaltali i 6llum
atvinnugreinum.

Hlutfall stjornenda sem toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dvaentri eftirspurn
laekkadi litillega milli kannana og var 36%. Naerri helmingur stjérnenda i sjdvarutvegi og ramlega
tveir af hverjum fimm stjornendum i ymissi sérhaefdri pjonustu téldu fyrirtaeki sitt i vanda med
ad maeta Gvaentri eftirspurn. [ samgdngum, flutningum og ferdapjonustu, byggingastarfsemi og
fjarmala- og tryggingastarfsemi var araun a framleidslupeetti minnst par sem hlutfallid var &
bilinu 20-25%.

Launavisitalan haekkadi um 0,4% milli manada i oktéber og um 4,2% milli ara. Raunlaun voru
1,3% heerri i manudinum en @ sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok névember, haekkadi um
1% milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 4,8% milli ara. Visitala ibudaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjodskra [slands reiknar ut, haekkadi um 0,8% milli manada i oktéber
ad teknu tilliti til arstidar en um 3,6% milli ara. binglystum kaupsamningum & landinu 6llu
faekkadi um 4,6% a fyrstu tiu manudum Aarsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um
nybyggingar fjolgadi um 5,2% & sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,13% milli manada i névember. Arsverdbdlga maeldist 2,7%
og hjadnadi fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi
hakkad um 2,4% frad november i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga var 3,1% midad vid midgildi
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Olikra maelikvarda og hjadnadi milli manada. Laekkun flugfargjalda til dtlanda hafdi mest ahrif a
bréun visitolu neysluverds i névember. Annan manudinn i r66 haekkadi kostnadur vegna eigin
hiasnaedis nokkud sem matti einkum rekja til haekkunar hisnaedisverds a landsbyggdinni.

Vaxtapatturinn i reiknadri husaleigu hefur dregid ar verdbdlgu ad undanfornu vegna laegri
raunvaxtakostnadar husnaedislana i kjolfar laekkunar meginvaxta Sedlabankans. £tla ma ad
vegna pessa hafi drsverdbdlga maelst um 0,3 présentum minni en ella.

Samkvaemt vetrarkénnunum Gallup voru verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja til eins ars
Obreyttar milli kannana i 2,5-3%. Vantingar heimila um verdbdlgu til tveggja ara laekkudu hins
vegar og namu 3%. Langtimaverdbodlguvantingar fyrirtaekja leekkudu einnig litillega og maeldust
2,9%. Verdbolgudlag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var um 2,5% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi haekkad litillega fra névemberfundinum. Alagid til tiu ara hefur verid ad
medaltali 2,5% pad sem af er fjérda arsfjérdungi sem er 1,6 prédsentum laegra en a8 sama tima i
fyrra.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um drég ad breytingum a reglum um bindiskyldu og nyjum reglum um vidskipti
i framhaldi af pvi ad tilldgur um afmérkun vidskipta vid Sedlabanka islands og breytingar &
reglum i pvi sambandi voru sampykktar & oktéberfundi nefndarinnar. | kjdlfar umraedu um
drogin voru pau sampykkt af nefndinni.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofou litid breyst frd ndvemberfundi nefndarinnar. Raett var um hvort
taumhaldid veeri heefilegt i ljési verdbdélguhorfa en 8 fundinum i névember hafdi nefndin akvedid
ad laekka vexti par sem hagvaxtarhorfur héfdu heldur versnad og horfur voru 4@ ad verdbdlga
hjadnadi hradar en adur var spad. Verdbdlguvaentingar hofou pa jafnframt haldid afram ad
lekka og raunvextir bankans pvi haekkad litillega.

Nefndin fjalladi um nylega birta pjodhagsreikninga en samkvaemt peim var hagvoxtur 0,2% a
fyrstu niu manudum arsins. Nefndarmenn toku mid af pvi ad petta veeri adeins meiri voxtur en
Sedlabankinn gerdi rad fyrir i névember en voru sammala um ad i meginatridum hefdi
efnahagspréounin pad sem af er ari verid i samraemi vid ndvemberspa bankans. Fram kom i
umraedunni ad haegt hefdi 4 faekkun erlendra ferdamanna og veeri préunin undanfarid
hagstaedari en buist hefdi verid vid.

Nefndarmenn raeddu verdbdlguprounina en verdbdlga maeldist 2,7% i ndvember og hafdi, eins
og undirliggjandi verdbdlga, hjadnad milli manada. Nefndin horfdi til pess ad verdbdlguhorfur
hefdu litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar og verdbdlguveentingar vaeru vid markmid
midad vid flesta maelikvarda. Taumhald peningastefnunnar hefdi pvi litid breyst milli funda.

Nefndin raeddi hvernig vaxtalaekkanir bankans fra pvi i vor hefdu midlast ut i vaxtakjor heimila
og fyrirtaekja en vextir bankans hafa verid laekkadir um 1,5 présentur og aettu ahrif pess a
bjodarbuid enn eftir ad koma fram ad fullu. Horft var til pess ad vaxtakjor heimila heféu laekkad
i kjolfar leekkunar meginvaxta bankans og utlanavoxtur til heimila vaeri enn nokkur. Hins vegar
kom fram i umraedunni ad munur a vaxtakjorum nyrra Utlana vidskiptabanka til fyrirtaekja og
meginvaxta hefdi aukist ad undanfornu og ad afram haegdi & hreinum nyjum atlanum til
fyrirtaekja. Nefndin taldi po vidbuid ad haegdi & vexti utlana til fyrirteekja i ljési mikils vaxtar
undanfarin ar og ef til vill vaeri veent ardsemi af verkefnum fyrirtaekja minni nG en adéur i josi
minnkandi eftirspurnar. Auk pess hefdu ymsir paettir i rekstri fjarmalastofnana ahrif 4 adgengi
ad lansfé p.a m. endurmat peirra 3 verdlagningu og ahaettu utlana i kjolfar breytinga i
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rekstrarumhverfi peirra ad undanférnu. Nefndin var sammala um ad rétt veeri ad fylgjast med
bessari préun 4 naestunni og peim ahrifum sem hun geeti haft 3 métun peningastefnunnar.

Nefndin taldi rétt ad staldra vid ad pessu sinni og sja hver ahrifin yrdu af peim adgerdum sem
begar hefdi verid gripid til. Slakinn i pjédarbuinu veeri tiltolulega litill samkvaemt grunnspa
bankans i ndévember pott haegt hafi mikid a hagvexti. Einnig pyrfti minni slokun
peningastefnunnar en ella i ljosi slokunar & adhaldi rikisfjarmala, auk pess sem vextir veeru
toluvert undir mati @ hlutlausum raunvoxtum. pétt undirliggjandi verdbdlga hefdi hjadnad i
névember vaeri hun enn nokkru yfir verébélgumarkmidinu.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu Obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 3%, innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 2,75%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 3,75% og daglanavextir 4,75%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

A3 mati nefndarmanna myndi peningastefnan a naestunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbodlgu og verdbdlguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardaéttir, adstodarsedlabankastjori
Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdottir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 5. febrdar 2020.
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SEDLABANKI ISLANDS

Crisis, Policy Responses and Recovery
in Iceland

Looking back and looking forward
CBI conference

Mar Gudmundsson, Governor
Grand Hotel Reykjavik, 12 July 2019

The autumn of 2008

* Iceland’s three internationally active banks failed in the first week of
October 2008 (almost 10 times GDP and 90% of the banking sector).

* Combined, this was the 3" biggest corporate failure in the history of
mankind.

* At that point, Iceland was already in a currency crisis and on its way
into recession after an unsustainable boom during 2005-2007.

* Icelandic private sector was heavily indebted and there were big
currency mismatches in domestic balance sheets.

* Many expected a very deep recession and even that the sovereign
might default on its obligations.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 40



Two separate but interrelated stories

* Iceland’s boom-bust cycle and problems with macroeconomic
management in small, open, and financially integrated economies.

* The rise and fall of three cross-border banks operating on the basis
of EU legislation (the European “passport”).

The immediate policy response

* Failing banks placed in resolution regimes and
domestic banks carved out (1.7 times GDP).

* Focus on keeping payment intermediation working
— deposit preference introduced.

* IMF programme three key goals: exchange rate
stability, fiscal sustainability, and financial sector
reconstruction.

* Comphrehensive capital controls were a key
element in the programme:

* Stabilise the exchange rate.

 Space to clean up balance sheets.
* Space for domestic economic policies.
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Recession and recovery

Real depreciation and rebalancing

Real exchange rate' Investment, saving and current

Q1/2004 - Q1/2019 account balance 2004-2018!
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1. Current account balance and national saving based on estimated underlying current account balance in 2008-2015.
Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Deepest recession since around WWI and longest expansion
since the end of WWII

* GDP contracted by 13% from Q1/2008 to Q1/2010.

* Unemployment peaked in Q4/2010 at just over 8% (post-war high)

* A relatively weak recovery began in Q2/2010 but gained strong momentum
during 2015-2017 with record tourism and strong improvements in the
terms of trade.

* Pre-crisis peak in GDP reached in 2015 and per capita in 2016.

* Total employment (man years) reached pre-crisis peak in 2014.

Deep recession but full recovery with strong growth
in export sectors

GDP growth, unemployment and real export revenue 2004-2018

- Year-on-year change (%) % of labour force
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Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Iceland’s GDP recession was relatively deep, but its

employment recovery relatively strong

Post-crisis economic recoveries in output in selected
countries!

Index, GDP in constant pricesin 2008 =100
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~—Median for OECD countries
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1. Estimates for 2018 are based on IMF's WEO database.
Sources: IMF, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

Post-crisis economic recoveries in employment in selected
countries!

Index, number of employed in 2008 = 100
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1. Estimates for 2018 are based on IMF's WEO database.
Sources: IMF, Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

Economic and financial policies
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The IMF programme

* Approved in November 2008.

* Total financing 3.9 b € or 44% of GDP in 2008 (1.6 b € from IMFand 2.3 b €
from Nordic countries and Poland).

* Interest rates: IMF: initial 3.3%. Nordic: initial 3.15%

(2.75%+Euribor).

* Fully drawn but not used except to increase the level of reserves.

* Loan from the Faroe Islands amounting to 300 m DKK (40 m €). No
conditionality.

* Ended in August 2011.

* Nordic loans repaid 2012-2014, IMF 2012-2015 and Polish loan in spring
2015.

 All main goals were reached — strong local ownership.

Comprehensive capital controls on outflows

* Helped to stabilise the exchange rate after 50% fall in 2008.

* Big currency mismatches in domestic balance sheets.

* Direct foreign krona positions 40% of GDP.

* Created space for monetary policy, the domestic financing of the
fiscal deficit and the cleaning up of domestic balance sheets.

* Mostly lifted 2015-17 without derailing economic and financial
stability, without tapping the Central Bank’s FX reserves excessively,
and without discernible legal repercussions from the measures taken
to lift the controls.
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Fiscal consolidation

* A medium term fiscal consolidation programme was a key element in
the programme with the IMF.

* It worked well.

* Automatic stabilisers were allowed to work in the beginning as the
fiscal deficit went to almost 10% of GDP in 20089.

* Fiscal consolidation then eliminated the deficit over 2010-2014
without derailing the economic recovery.

e Effort was big in international comparison.

Fiscal consolidation and falling public debt

General government overall fiscal balance and gross debt 2008 - 20181 Fiscal consolidation: period and positive change in the cyclically adjusted
primary balance of general government

% of GDP % of GDP % of potential GDP
4 100 12
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10 2010-2014 2011-2013
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2010-2016 2009-2012
70
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N 30 4
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2
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Iceland Ireland Latvia Portugal
mmmm Overall fiscal balance (left) = General government gross debt (right)
1. Adjusted for stability contributions. Sources: IMF Fiscal Monitor October 2017 & 2018.
Sources: IMF Fiscal Monitor, Central Bank of Iceland.
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Monetary policy

* Inflation fell to target as the exchange rate stabilised in 2009 and
appreciated in 2010.

* Created scope to cut the policy rate.

* Monetary policy was successful in bringing inflation expectations
down to target after 2012 and keeping inflation close for five years
without employment costs.

Inflation peaked in 2009 but declined steadily after the
exchange rate stabilised. Monetary policy succeeded in
keeping inflation close to target in recent years.

Inflation and policy rate Q1/2004-Q1/2019 and latest

o~

——

'04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11 12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19

—Inflation ——Central Bank interest rate —Inflation target

Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Rebuilding the banking system

* The banking system primarily serves domestic households and
business.

* 15% of the size of the pre-crisis banking system.

* Bank regulation has been greatly improved.

* Resilient with high capital adequacy ratios and sound liquidity
position.

Banking system now focuses mainly on domestic
households and businesses and is much more resilient
than before

Bank balance sheets 2007 and Deposit institutions: capital,
2018 leverage and default ratios'
% of GDP %
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2007 2018 —Capital ratio?
—_— in3
1. Domestic systemically important banks, consolidated figures. Average of ratios. 2. Capital base as % of risk- Leverage ratio
weighted assets. 3. IFRS Tier 1 leverage ratio. 4. Loans in default; i.e., loans past due by over 90 days (facility level). —Default ratios*
Sources: Deposit institutions' financial statements. Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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Where are we now?

Where are we now?

* National income per capita 12% higher in 2018 than in 2007; we rank
higher relative to other countries than before the crisis.

* Above full employment for the past three years — large importation
of labour.

* Total employment (man years) was in 2018 11% above the pre-crisis
peak.

* External assets exceed external liabilities by 21% of GDP (NIIP
negative by 130% of GDP in 2008 excluding failed banks).

 Overall we have built strong resilience, have policy space and can
face temporary setbacks.
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Increased resilience

Central Bank
foreign reserves?

Household debt? Business debt3

% of GDP 140 Joof GOP % of GDP
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Foreign-denominated
debt of local agents*

% of GDP

B Households

Businesses
@ Government

2008 2018

1. Foreign reserves as % of GDP. 2. Total debt of households as % of GDP. 3. Total debt of businesses (debt and issued bonds) as % of GDP. Businesses excluding financial services firms (including holding
companies). 4. Foreign-denominated debt or debt linked to foreign currencies as % of GDP. Businesses excluding financial services firms (including holding companies). Figures for 2008 are September

figures for households and businesses but August figures for the government.
Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.

What explains this success?
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What explains the success?

* The nature of the shocks:
* Bank losses shared across borders.
* Downsizing of unsustainable sectors and unwinding of imbalances.
* The policy response:
* Dealing with failed banks.
* Programme with the IMF.
* Solution to the balance of payments crisis and lifting capital controls.
* Policy reforms and good monetary and fiscal policies compared to the past
* Real economic integration with trading partners — cross-border labour
mobility.
* Luck:
* Growth of tourism.
* Big improvements in the terms of trade 2015-2017.

Key lessons regarding capital flows
and the exchange rate
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Key lessons regarding capital flows and the
exchange rate

* The exchange rate can both be a shock amplifier and a shock
absorber. There are policies that can affect the outcome.

* It is becoming more difficult to preserve monetary and financial
stability in small, open and financially integrated economies.

* It requires sound regulation and supervision of FX risk and more

policy tools: FX intervention, macroprudential and sometimes capital
flow management.

The capital flow problem in Iceland and the
exchange rate

Capital flows, current account balance, and real exchange rate 1995-2018'

% of GDP %
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Capital controls on outflows
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Em Current account balance (% of GDP, right) ==Net capital inflows (left) =—Gross capital flows (left) ==Real exchange rate (% dev. from 20-yr. average, right)

1. Capital flows excluding change in reserves. Gross capital flows is the average of gross capital inflows and outflows. Current account excluding the effect of failed financial institutions 2008-2015
and the pharmaceuticals company Actavis 2009-2012 on primary income. Also adjusted for the failed financial institutions' financial intermediation services indirectly measured (FISIM). Real
exchange rate relative consumer prices (20-year average, 1998-2017).

Sources: Statistics Iceland, Central Bank of Iceland.
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SEDLABANKI ISLANDS

Sedlabanki islands

Markmid, arangur og askoranir

[safjidréur, Akureyri, Neskaupstadur og Arborg Mar Gudmundsson
12.-19. 4glst 2019 sedlabankastjori

Markmid og verkefni
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Hvad er sedlabanki?

* Verkfaeri rikisvaldsins sem nytur skilgreindra sérréttinda og notar sjéd
til ad eiga vidskipti vid fjarmalastofnanir og a fjarmalamarkadi.
Markmidin, form tengsla vid rikisvaldid og adferdirnar breytast i
aranna ras.

e Banki bankanna og banki rikisins.

* NU a timum er algengast ad sedlabankar hafi verdstodugleika og
fjarmalastodugleika ad markmidi

Markmid Sedlabanka islands

Sedlabanki islands skal studla ad stédugu verdlagi —
Ver6|ag heimild til ad lysa yfir télulegu verdbolgumarkmidi
med sampykki radherra

Fjarmala-

. o Sedlabanki [slands skal studla ad fjarmalastddugleika
stodugleiki

Stefna rikis- Sedlabankinn skal studla ad framgangi stefnu
rikisstjornarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann

stjornar bad ekki ganga gegn markmidum bankans
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Onnur helstu verkefni Sedlabankans

 Vardveita gjaldeyrisvarasjod

* Studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu
og vid utlond

« Utgafa sedla og myntar

* Bankapjoénusta fyrir rikissjéd og radgjof vio rikisstjorn vardandi
gjaldeyrismal, erlendar lantékur og fleira

» Samskipti vid alpjodlegar stofnanir (t.d. Alpjodagjaldeyrissjédinn og
Alpjédagreidslubankann)

* Tolfreediupplysingar, rannsdknir og utgafur

Urlausn fjarmalakreppunnar og efnahagsleg
endurreisn

* Endurreisn greidslumidlunar gagnvart utlondum
* Efnahagsazetlun med Alpjédagjaldeyrissjodnum 2008-2011

* Framkvaemd og losun fjarmagnshafta

* Endurheimtur krafna a fallin fjarmalafyrirtaeki: Eignasafn Sedlabanka
Islands (ESI)

* Endurreisn fjarmalakerfisins a druggari grunni
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Arangur vid Urlausn kreppunnar

Efnahagsazetlun med Alpjodagjaldeyrissjodnum

« [ kjolfar bankahrunsins éskudu islensk stjérnvéld formlega eftir samstarfi vié
AGS — aatlun sampykkt i névember 2008.
e Samkomulag var gert a grundvelli efnahagsstefnu sem hafdi pripaett markmid.
* Gengisstodugleiki
* Sjalfbaer rikisfjarmal
* Endurreisn fjarmalakerfisins
* Fjarmognun i tengslum vid asetlunina var mikil og nam 3,9 milljéréum evra eda um
44% af VLF 2008.
* Dregid var a lanin ad fullu til ad efla traust (fjarmunum ekki rddstafad i annad en ad
efla gjaldeyrisforda).
e Efnahagsazetluninni lauk 2011 og markmidum var nad.
* Lanin voru endurgreidd fyrir gjalddaga @ arunum 2012-2015.
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Fjarmagnshoft

* Tokst ad fa hoftin til ad virka eins og ad var stefnt med breytingum a
reglum haustid 2009, uppbyggingu gjaldeyriseftirlits og med pvi ad setja bu
follnu bankanna undir pau a arinu 2012

» => skjol til endurreisnar og tiltektar i efnahagsreikningum banka, heimila
og fyrirtaekja

* Framkvaemd vardandi eftirlit og undanpagur gekk vel en vandamal komu
upp vardandi rannsdknir (ad hluta vegna annmarka vid setningu laga og
reglna)

 Greidslujafnadarvandinn:

* Aflandskrénur: ram 40% af landsframleidslu
* Ovardar innlendar eignir slitabua: naerri 50% af landsframleidslu
 Of stuttur greidsluferill erlendra skulda adila sem gatu pa illa endurfjarmagnad

(skuld nyja Landsbankans vié pann gamla)
* Upphladin porf innlendra adila fyrir erlendar eignir (lifeyrissjédir)

Losun fjarmagnshafta

* Laekkun st6du aflandskréna med gjaldeyrisutbodum og samningum 2010-
2017 (Avens, Utbod 2011-15, storutbod med forda 2016 og vidskipti 2017)

e Eftir pessar adgerdir var stadan komin nidur i 7% af landsframleidslu og
hrein erlend skuldastada laekkadi um 8% af landsframleidslu vegna peirra

* Uppgjor slitabua a grundvelli naudasamninga med stodugleikaframlogum
2015: 16,5% af VLF bein framlog, laekkun erlendrar skuldastodu: 13,5% af
VLF

* => Hrein erlend skuld pjédarbusins laekkadi i heild um 22% af VLF vegna
ofangreindra adgerda

* Losun a innlenda adila 2016-2017 (stora skrefid i mars 2017)

* Fjarmagnshoftin voru losud an efnahagslegs og fjarmalalegs 6stodugleika,
an pess ad nyta um of gjaldeyrisforda Sedlabankans og an teljandi
lagalegra eftirmadla vegna peirra adgerda sem gripid var til i pvi skyni ad
losa hoftin — vakid athygli erlendis sem arangursrik adgerd
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Endurheimta krafna a fallin fjarmalafyrirtaeki

* Bokfaert verdmaeti eigna sem féru inn i ESI i upphafi var um 491
milljardur kréna.

* Til vidbotar vid pa fjarmuni hefur ESI skilad um 161 milljardi kréna til
Sedlabankans og rikissjods i formi vaxta, ards og skattgreidslna, pratt
fyrir ad m.a. hafi purft ad afskrifa haar fjarhaedir vegna
,Kauppingslansins“ svokallada.

* ESi var slitid i upphafi ars 2019, riflega 9 d&rum fra stofnun pess.

Endurreisn bankakerfisins

Eignir innlansstofnana 2007 Innlansstofnanir: eiginfjar- og
og 2018 vogunarhlutfoll og vanskil®
% af VLF %
1.000 — 30
900 75
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700 20
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400 10
300
5
200
100 0
0 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
2007 2018 —Eiginfjarhlutfall?
—Vogunarhlutfall®
— i|4
1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. 2. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af dhaettugrunni. 3. Skv. IFRS-stédlum. Vanskil
4. Utlan sem ekki hefur verid greitt af i 90 daga eda lengur (lanaadferd).
Heimildir: Arsreikningar innlansstofnana, Hagstofa islands og Sedlabanki islands.
] |
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Arangur i efnahagsmalum

Stadan fyrir 10 arum

* [ midjum mesta efnahagssamdraetti fra fyrri heimsstyrjéldinni

* Landsframleidsla drést saman um 13% og nadi botni a fyrsta
arsfjéréungi 2010

 Atvinnuleysi var @ uppleid og nadi hamarki yfir 8% a fjorda
arsfjordungi 2010

* Verdbodlga var 19% i januar 2009 — 12% um mitt ar
e Styrivextir 18% i januar 2009 — 12% um mitt ar
* 10% halli a riki og sveitarfélogum 2009

* Erlendar skuldir umfram eignir pjodarbusins 130% ef horft var i
gegnum bu follnu bankanna
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Stadan fyrir 10 arum - 2

* Gjaldeyrisfordinn var allur fenginn ad lani erlendis

* Vid vorum ad forminu til med altaek fjarmagnshoft en pau voru ekki
ad virka eins og stefnt var ad

 Aflandskronur rim 40% og vandinn i buunum épekktur

* Oll prji meginmarkmid daetlunar med AGS voru i dvissu eda uppnami
(gengisstodugleiki, sjalfbaer rikisfjarmal og endurreisn bankakerfisins)

Hvar erum vid nu?

* pjodartekjur a mann 2018 12% heerri en arid 2007 og vid stondum
framar medal pjoda en fyrir kreppu

e Kaupmattur launa 24% haerri

* Full atvinna og gott betur prju sl. ar

* Verdbdlga hefur verid nalaegt markmidi i brddum sex ar—nu 3,1%

* Hid opinbera stendur sterkt

* Vextir lagir i sogulegu samhengi: meginvextir Sedlabankans 3,75% og
vextir 10 ara overdtryggdra rikisskuldabréfa undir 4%
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Hvar erum vio nu? 2

* Gjaldeyrisfordi sem nemur um fjérdungi af landsframleidslu er neer
allur fjarmagnadur innanlands

* pj6din a eignir umfram skuldir erlendis sem nema 21% af
landsframleidslu

Storaukinn vionamsprottur

Hrein erlend stada? Gjaldeyrisfordi Skuldir heimilal Skuldir fyrirtaekja?
Sedlabankans®
% af VLF % af VLF % af VLF % af VLF
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1. Vidskiptajéfnudur sem % af VLF. 2. Hrein erlend stada pjé8arbusins sem % af VLF. 3. Gjaldeyrisfordi sem % af VLF. 4. Fravik raungengis frd metnu jafnvaegisraungengi.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki [slands.
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Peningastefnan

Endurbaetur a peningastefnunni eftir
fiarmalakreppu (rit Sedlabankans 2010)

Verdbodlgumarkmid . : IS-arr.\:spll \,”6
. Fleiri teeki rikisfjarmal og
plus .
varudarstefnu

Sveigjanlegt

verdbdlgumarkmid e RIEEeT

Gjaldeyrisinngrip

Styrt flotgengi Fjarstreymistaeki bjédhagsvarud
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Verdbolga nadi hamarki 2009 en

minnkadi samfellt eftir pvi sem gengi kronunnar nadi jafnvaegi.
Peningastefnan hefur nad ad halda verdbodlgu nalaegt markmidi nu i
bradum sex ar

Verdbdlga og meginvextir Sedlabankans 1. arsfj. 2004 - 3. arsfj. 2019

0 Breyting fra fyrra ari (%)

16 A
s /]
N A/
0 / [\
. [N

8
° // Jr\\// \\\§ >C-\_\/_\—~—/\
4|\ w ~
\ \/\ —

2 AV 4
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Verdbdlga —MeginvextirSi  —Verdbdlgumarkmid
| |

Fjarmagnsflaedi og gengi kronunnar

Fjarmagnsflaedi, vidskiptajofnudur og raungengi 1995-2018'
o FafviF %
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B Vidskiptajofnudur (% af VLF, h. as) ——Fjarmagnsflaedi (bruttd, v. as)
—Hreint innflaedi fjarmagns (v. as) —Raungengi (% fravik fra 20 ara medaltali, h. as)
1. Fjdrmagnsfleedi utan breytinga a gjaldeyrisforda . Bruttd fjarmagnsflaedi er medaltal heildarinnstreymis og heildardtstreymis fjarmagns. Vidskiptajéfnudur an dhrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja
2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 a j6fnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir dbeint maeldri fijarmalapjonustu (FISIM) fallinna fjdrmalafyrirtaekja. Raungengi midad

vid hlutfallslegt verdlag (20 dra medaltal 1998-2017).
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki [slands.
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|
Vextir i sogulegu lagmarki

Meginvextir Sedlabanka islands e ;
Raunvextir 4 I6ngum lanum

. 1
og n.afnvextllr.a markadi 1990-20192
1. arsfj. 2001 - 3. &rsfj. 2019

% 10 2

N 1 A
R )

\Y4 N

S

0 T T T

2001 2006 2011 2016 0 T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015

—\Verdtryggdir rikisskuldabréfavextir

—Meginvextir Sedlabankans

—Vextir dverdtryggdra skuldabréfa
—\/erdtryggdir vextir ibidalana vidskiptabanka og sparisjéda

—Vextir 6verdtryggdra husnaedislana vidskiptabanka

med breytilegum véxtum —\erdtryggdir vextir ibudaldna lifeyrissjoda

1. Gogn til og med 31. julf 2019. Vextir skuldabréfa 5 dra vextir tt fré metnum nafnvaxtaferli. Vextir hisnaedislana einfalt medaltal legstu Gtlénsvaxta briggja staerstu vidskiptabankanna. 2. Arsmedaltsl, g6gn til og med 30. jili 2019. 5. Verdtryggdir rikisskuldabréfavextir eru
samsettir Gr gognum um frumditbod spariskirteina og véxtun ibGdabréfa o verdtryggdra rikisbréfa. Vextir verdtryggdra ibudaléna vidskiptabanka og sparisjoda eru vextir Husnadisstofnunar/fbadalanasiods til og med jani 2004 en fré beim tima vegid medaltal legstu vaxta
verdtryggdra ibudalina hja bénkum og sparisjédum. Vextir lifeyrissjéda eru arsmedaltél legstu vaxta.

Heimildir: {bugalanasjéaur, Almenni lifeyrissjéurinn, Arion banki, Festa lifeyrissjédur, Gildi lifeyrissjodur, L Lsj. verslunarmanna, LS, Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

Stodugleiki fjarmalakerfisins
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Endurbaetur a svidi fjarmalastodugleika eftir
fiarmalakreppuna: skipulag og regluverk

* Varudarstefna eftir fjarmagnshoft (rit Sedlabankans 2012)
Fjarmalafyrirtaeki:
* Hertar lausafjarreglur
* Reglur um stdéduga fjarmognun i erlendum gjaldmidlum (takmarka skammtimafjarmognun erlendis)
* Auknar eiginfjarkrofur
* Takmarkanir a gjaldeyriséjafnvaegi
Lantakendur:
* Hamark vedsetningarhlutfalls
* Heimild i 1dgum ad takmarka gjaldeyrislan til dvarinna adila
Fjarmagnsflaedi:
* Fjarstreymistaeki beitt til ad stemma stigum vid éstodugu innflaedi erlends fjarmagns
e Umgjord um fjarmalastodugleika baett 2014. Kerfisahaettunefnd og
fjarmalastodugleikarad stofnad — tilmaelavald um beitingu pjédhagsvarudartaekja.

Adkoma Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og fjarmala- og efnahagsraduneytisins

Traustara bankakerfi

Ar 2007| 2018
Staerd bankakerfisins (% af VLF) 900 130
Eiginfjarkrafa (%) 8,0 20,4
Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana (%) 6,8 21,8
Vogunarhlutfall 6,4/ 15,0
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Skipulag, nefndir og taeki sameinads Sedlabanka

Askoranir framtidarinnar

Sedlabankastjori

Varasedlabankastjori

Peningastefnu

Peningastefnunefnd (5 nefndarmenn)

Markmid:
Verdstodugleiki

Teeki:
vextir
vidskipti vid lanastofnanir
bindiskylda
inngrip a gjaldeyrismarkadi

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Fundir bankastjora

Varasedlabankastjori

Fjarmalastodugleika

Fjarmalastodugleikanefnd

(7 nefndarmenn)

Markmid:
Fjamalastodugleiki

Taeki:

o bjédhagsvarudartaeki:
o eiginfjaraukar
o vedsetningarhlutfall

Varasedlabankastjori

Fjarmalaeftirlits

Fjarmalaeftirlitsnefnd (6 nefndarmenn)

Markmia:
Traust og 6rugg
fjarmalastarfsemi

Taeki:

* Utgafa reglna og tilmaela til
eftirlitsskyldra adila

o starfsleyfi og haefismot

o keerur, dagsektir og stjérnvaldssektir
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Hagkveem og 6rugg greidslumidlun

* Rafraenar greidslulausnir hérlendis byggja flestar a innvidum
erlendra kortakerfa élikt pvi sem vida pekkist og innlendar
greidslur fara i miklum maeli i gegnum utlond — i pessu felst
ahaetta

* Mikilveegt ad tryggja hagkvaemar varaleidir i rafraenni
smagreidslumidlun

» Oh4ad og sjalfsteed innlend greidslulausn sem byggir a
innlanareikningum bankakerfisins gaeti pjonad sem varaleid

e Rafkréna, utgefin af Sedlabankanum sem myndi gegna sama
hlutverki og sedlar og mynt, gaeti einnig pjonad sem varaleid

* Greidslumidlun getur vardad pjodaroryggi

Samandregid

* Urlausn fjarmalakreppunnar er lokid med miklum arangri

* Tekist hefur ad na markmidum peningastefnunnar og vardandi
fjarmalastodugleika a undanférnum arum

* Med pvi ad taka i notkun fleiri taeki hefur tekist ad lata gengi
kronunnar prdast til sveiflujofnunar fremur en sveiflumognunar eins
og var raunin fyrir fjarmalakreppuna

* Vid erum betur i stakk buin til ad takast a vid efnahagsleg afoll en
kannski nokkru sinni fyrr i sogu okkar
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SEDLABANKI ISLANDS

Pjédarbuskapur vid hagsveifluskil

Fyrirlestur hja Félagi atvinnurekenda pérarinn G. Pétursson
4. september 2019 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands

Efnahagsproun og -horfur

S Bl B By KX

Aukin dvissa og Mikill Haegir 4 Storfum farid Verdbolga tekin Horfur &
svartsyni i samdrattur { hagvexti pott a0 feekka og ad hjadna eftir litillegum
alpjodlegum flugi og hlidrun atvinnuleysi aukningu sl. samdreetti i ar
efnahagsmalum ferdapjonustu eftirspurnar hefur aukist haust og haegfara
vegi @ moti bata a naesta ari
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Alpjodlegur hagvoxtur gefur eftir og svartsyni eykst

+ Afram dregur Ur alpjédlegum hagvexti: var ad medaltali 2,2% i helstu vidskiptalondum i fyrra en minnkadi i 1,6% & Q2/2019
* Visbendingar um ad pessi préun haldi afram: framleidsluvisitolur hafa vida gefid eftir og fyrirteeki verda @ svartsynni ...
* .. asama tima og verulega dregur Ur vexti alpjodavidskipta

Alpjé8legur hagvdxtur! PMl-visitala fyrir framleidslu og pjonustu? Vantingar fyrirteekja og alpjédavidskipti3
1. arsfj. 2010 - 2. 4rsfj. 2019 Jantar 2014 - 4glst 2019 Jantar 2013- jdli 2019
Brevting fra f A1 (% P Visital : e 7 57
reyting fra fyrra ari (%) 62 Visitala 103 isitala Breyting fra fyrra ari (%) 6,0
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B — P, A ——Bandarikin (v. as) ——Evrusvaedid (v. as)
Bretiahd Vidskiptalénd islands Bandarikin Evrusvee§id Bretland

===Bretland (v. as) = Alpj.vidsk. m/vérur (h. ds)*
1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2019 fyrir helstu vidskiptalnd. 2. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. begar gildi visitélunnar
er yfir 50 taknar pad voxt milli manada en ef hin er undir 50 téknar pad samdratt. 3. Vaentingavisitlur OECD fyrir fyrirtaeki i framleidslugreinum (e. OECD business confidence index, BCI). 4. Magnbreyting. briggja manada hreyfanlegt

medaltal.
Heimildir: CPB, OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Vidskiptakjor batna a ny og ISK tiltolulega stodug

* Vidskiptakjor toku ad ryrna er leid & 2017 eftir samfelldan bata fra 2013 ... ryrnudu um 4%% sl. haust sem, dsamt ahyggjum af
stodu WOW Air, kjarasamningum og efnahagshorfum, urdu til pess ad gengi ISK laekkadi nokkud
* Vidskiptakjor botnudu hins vegar aftur a8 Q1 og vidskiptavegid gengi ISK hefur haldist tiltélulega st6dugt i kringum 181 stig

Vidskiptakjor og raungengi® Gengi krénunnar?
1. rsfj. 2010 - 2. arsfj. 2019 2. jan. 2018 - 30. 4glst 2019
Visitala, 2005 = 100 Visitala, 2005 = 100 Visitala
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—Vidskiptakjor (v. ds) ——Raungengi (h. as) —Vidskiptavegin gengisvisitala

1. Raungengi m.v. hlutfallslegt verdlag. 2. Verd erlendra gjaldmidla i krénum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Samdrattur i ferdapjonustu og utflutningi almennt

* Vidsnuningur i ferdapjénustu er leid 4 2018 — m.a. vegna minnkandi umsvifa WOW Air og vid fall pess vard snarpur samdrattur
sem vard enn meiri fyrir vikid vegna MAX-potu vanda Icelandair ... ferdamoénnum faekkadi en 4 mati vega aukin utgjold @ mann
* Vid baetist samdrattur i 68rum utflutningi — sérstaklega sjavarafurda en sala flugvéla ur rekstri WOW Air vegur & moti

Visbendingar um umsvif i ferdapjénustu? Utflutningur og framlag undirlida?
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2019 1. arshluti 2015 - 1. arshluti 2019
Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrri arsfjoréungi (%) 5 55 Breyting fra fyrra éri (%)
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mm Utflutt ferdalog (v. &s) —Kortavelta (v. as) -Alafurd.ir -Sjévaraf_uyréir i .
~——Fj6ldi ferdamanna (v. &s) —Leitarnidurstddur (h. &s) -Ferdabjtjnu?ta . -Annar t?]onust}rlutflutn!rjgur
CJAnnar voruutflutningur —=Utflutningur voru og pjonustu

1. Utflutt ferdalog eru & fostu verdlagi og kortavelta & hvern ferdmann (an farpegaflutninga og opinberra gjalda) stadvirt med visitélu neysluverds. Fioldi ferdamanna Gt fré brottforum erlendra farbega um Keflavikurflugvoll.
Leitarnidurstodur Gt fra pattalikani sem tekur saman tidni fimm 6likra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalogum til islands samkvaemt Google-leitarvélinni (arstidarleidrétt, tveggja arsfisrdunga hreyfanlegt medaltal). 2. Alutflutningur skv.
skilgreiningu pjodhagsreikninga. Ferdapjonusta er samtala a ,ferdalégum* og ,farpegaflutningum med flugi“. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki jofn heildaruatflutningi. Brotalina synir spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Ferdamalastofa, Google Trends, Hagstofa [slands, Isavia, Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki [slands.

Tekid ad haegja a hagvexti

* Haegja tok & hagvexti er leid @ 2018 og a fyrri hluta pessa ars var hann kominn nidur i 0,9%: haegdi a vexti einkaneyslu, fjarfesting
drost saman og birgdir minnkudu ... en @ moéti vogu hagstaed utanrikisvidskipti pratt fyrir utflutningssamdratt
* betta er heldur meiri hagvoxtur en sa 0,5% voxtur sem gert var rad fyrir i nybirtri spa Sedlabankans

Hagvoxtur og framlag undirlidat Innflutningur og framlag undirlida?
1. arshluti 2015 - 1. arshluti 2019 1. arshluti 2015 - 1. arshluti 2019
Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
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EmEinkaneysla EmSamneysla EmFjarmunamyndun B Skip og flugvélar mEmOnnur vara
EmBirgdabreytingar [JUtanrikisvidskipti —VLF Embj6nusta ==Innflutningur alls

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlianna sé ekki jofn hagvextinum. Brotalina synir spa frd PM 2019/3. 2. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki j6fn heildarinnflutningi. Brotalina synir spa
frd PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Storfum tekid ad faekka og atvinnuleysi eykst

e Storfum faeekkadi um 1% fra fyrra ari @ Q2 skv. stadgreidslugdgnum — fyrsta skipti sem storfum faekkar fra 2010

* Atvinnuleysi hefur jafnframt aukist nokkud: var 3,8% a Q2 (upp um 0,7 pr. milli fijorédunga) og hefur ekki verid haerra sidan 2015
* Hratt hefur dregid Ur spennu undanfarid en visbendingar eru um ad pjodarbuid sé mogulega nalaegt botni hagsveiflu

Fjoldi starfandi folks!
1. 4rsfj. 2006 - 1. rsfj. 2019
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Atvinnuleysi?
1. 4rsfj. 2006 - 2. 4rsfj. 2019

% af mannafla
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1. Fjoldi starfandi flks skv. stadgreidsluskra byggist & gognum um 16-74 dra einstaklinga sem héfou einhverjar tekjur af atvinnu sem gert er grein fyrir i uppgjori rikisskattstjora um stadgreidda skatta, p.d m. peir sem voru i
faedingarorlofi frd vinnu og beir sem eru med reiknad endurgjald. 2. Arstidarleidréttar tolur fyrir atvinnuleysi skv. vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) og skrad atvinnuleysi skv. Vinnumalastofnun. Skrad atvinnuleysi
arstidarleidrétt af Sedlabankanum. 3. NF-visitalan er fyrsti frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. itarlegri lysingu ma finna i rammagrein 3 i PM 2018/2.

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Verdbolga tekin ad hjadna ...

* Verdbdlga jokst fram eftir sidasta ari og nadi hamarki i 3,7% i desember sl., var 3,3% a fyrri hluta arsins og 3,2% i agust
* Undirliggjandi verdbdlga og verdbolga midad vid VNV an husnaedis maelist svipud ...

e ...enmidad vid HICP er verdbdlga nokkru minni eda 1,6% (julimaeling)

Verdbolga & ymsa maelikvarda
Jandar 2013 - dgust 2019

12 ménada breyting (%)

Mzald og undirliggjandi verdbdlga’

Januar 2013 - agust 2019
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—VNV —VNV an hisnzedis

——=Samramd neysluverdvisitala

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjénustu og raur
midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og sameiginlegur pattur VNV).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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—Verdbdlgumarkmid

nadar hi

==VNV =—Midgildi maelikvarda a undirl. verdbdlgu ——Verdbdlgumarkmid
[ Bil heesta og laegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

ana eru undanskilin) og télfreedilegum maelikvérdum (vegid
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... 0g verdbodlguveentingar laekka ad markmidi a ny

* Verdbdlguvaentingar toku ad haekka nokkud sl. haust en hafa laekkad undanfarid hja 6llum hépum og yfir allar timalengdir
* Verdbdlguvaentingar a markadi komnar i markmid a ny en vaentingar heimila og fyrirtaekja enn heldur yfir pvi

Verdbolguvaentingartil 1 ars Verdbdlguvaentingartil 2 ara Verdbdlguvaentingartil 5 dra Verdbodlguvaentingartil 10 dra
% % % %
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——Heimili ——Fyrirtaeki ——Markadsadilar —Verdbdlgualag ~—Verdbdlgumarkmid

1. Talan fyrir verdbolgudlag & 3. arsfj. 2019 er medaltal daglegra gilda fra byrjun jali til loka agust 2019.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki {slands.

Efnahagshorfur samkvaemt spd PM 2019/3

* Gert er rad fyrir 0,2% samdreetti i ar en haegfara bata fra naesta ari ... slaki myndast i lok ars en hann hverfur er lidur a naesta ar
* Atvinnuleysi verdur ad medaltali 3,7% i ar og eykst i 3,8% a naesta ari en tekur sidan smam saman ad minnka a ny
* Verdbdlga minnkar i 2,9% 4 Q4 og 3,1% ad medaltali a arinu 6llu en fer sidan i markmid 4 fyrri hluta naesta ars

Hagvoxtur og framleidsluspennat Atvinnuleysi! Verdbolgat

s Breyting fra fyrra ari(%) % af framleidslugetu 3 s % af mannafla 6 Breyting fra fyrra ari (%)
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I Hagvoxtur (v. 8s) ===Framleidsluspenna (h. as) = Verdbolga Verdbolgumarkmié
1. Ljéslitar sdlur syna grunnspd Peningamdla 2019/3 fyrir 2019-2021.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
] |
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Aukin dvissa og ahaetta en meiri vionamsprottur

B

Efnahagshorfur
hafa versnad
mikid &
skommum tima

Alpjodleg
ovedurssky
hafa hrannast

upp

Hagvaxtarhorfur hafa versnad og haetta a ofmati

Vidnamsprottur

pjédarbusins er
meiri nd en vid
hagsveifluskil

o
o

Vextir hér og
erlendis i
sogulegu
lagmarki

2007-8

* Hagvaxtarhorfur hafa versnad mikid 4 skommum tima — par vega pyngst ahrif aukins vanda og minnkandi umsvifa WOW Air sem
leiddu til endurskodunar a februarspa bankans og sidan endanlegt fall pess sem breytti téluvert maispa bankans
* Utanadkomandi dvissupaettir — sérstaklega stigvaxandi vidskiptastrid og Brexit — benda til haettu @ ofmati 4 hagvaxtarhorfum

Hagvaxtarspar Peningamala

Breyting fra fyrra ari (%)
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Ahrif vidskiptastrids og Brexit!

Uppsofnud ahrif 2019-2021 (prdsentur)

Utflutningur Verg Vextir
landsframleidsla Sedlabankans

W Stigmdgnun alpjédlegs vidskiptastrids
M Utganga Bretlands ur ESB 4n samnings

1. Ahrif alpjédlegrar vidskiptadeilu milli Bandarikjanna og annarra rikja annars vegar og (tgéngu Bretlands Ur Evrépusambandinu an samnings hins vegar & innlendar efnahagshorfur. Sja nanar fréviksdaemi i Peningamdlum 2018/4 og

2019/2.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Vidnamsprottur pjodarbusins meiri nu en adur

Utlanavéxtur mun héflegri nat
Uppsafnadur Utlanavéxtur (%)

2013-18

2003-08
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Gengi krénunnar ekki lengur ofmetid*
Fravik raungengis fra metnu jafnvaegisgengi (%)

2018
2007
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Skuldir i erlendum gjaldmi&lum eru héflegrit
Skuldir i erl. gjaldm. sem % af VLF
| B Heimili
2018 | Fyrirteeki
EHid opinbera

2008
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1. Sja nanar rammagrein 2 i Peningamdlum 2019/2.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki {slands.

Husnzedisverd i betra samhengi vid tekjur!
Upps6fnud haekkun (%)

Husnzdisverd
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2003-08
Husnaeisverd/tekjur
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Sparnadur hefur aukist mikid*
bjédhagslegur sparnadur sem % af VLF
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Bankakerfid hefur minnkad verulega®
Heildareignir bankakerfis sem % af VLF
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Vidskiptahalli hefur sndist i vidskiptaafgang®

Erlend stada hefur tekid stakkaskiptum?

Vidskiptajéfnudur sem % af VLF

Hrein erlend stada sem % af VLF
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Vextir i sogulegu lagmarki a islandi ...

* Vextir Sedlabankans hafa farid laeekkandi eftir pvi sem betri tok hafa nadst a verdbolgu og verdbdlguvaentingum — en bankinn
hefur synt ad hann er tilbdinn til ad hakka pa aftur ef visbendingar sjast um ad kjolfesta verdbolgumarkmidsins sé ad losna a ny
» Skammtima- og langtimavextir & {slandi hafa smam saman farid leekkandi og eru nt i ségulegu lagmarki

Vextir og langtimaverdbdlguvaentingar?

1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2019
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=5 ara verdbdlguvaentingar markadsadila
——5 ara verdbdlgualag

1. Meginvextir

1s og 5 ara verdbolguveentingar marl

Septembermedaltél eru nyjustu gildi vaxtanna.
Heimild: Sedlabanki slands.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Innlendir vextir fra 19952
Januar 1995 - september 2019
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Verdbélgu- Néverandi
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=5 dra verOtryggdir vextir

og Ut frd verdbolgualagi a skuldabréfamarkadi. 2. 5 dra 6verdtryggdir og verdtryggdir vextir rikisskuldabréfa metnir at fra eingreidsluferli rikisskuldabréfavaxta.
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e ... préun sem hagfraedingar og sedlabankar hafa ekki nad ad skyra fyllilega

L4
... 0g alpjodlega
* Pbessi proun endurspeglar ad hluta alpjédlega préun en vextir hafa vida laekkad mikid undanfarin ar og nafnvextir jafnvel ordnir
neikvaedir ...

14

12

10

5 ara alpjodlegir nafnvextir?
Januar 1995 - september 2019

%

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
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5 ara alpjodlegir raunvextir?
Jantar 1995 - september 2019

%
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—Bandarikin ——pyskaland —Bretland

1. 5 ara vextir 6verdtryggdra rikisskuldabréfa metnir Gt fra eingreidsluferli rikisskuldabréfavaxta. Septembermedaltél eru nyjustu gildi vaxtanna. 2. 5 dra vextir verdtryggdra rikisskuldabréfa metnir Gt fra eingreidsluferli

rikisskuldabréfavaxta nema fyrir byskaland (veentir 5 dra raunvextir). Septembermedaltél eru nyjustu gildi vaxtanna.

Heimildir: Bundesbank, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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SEDLABANKI ISLANDS

Sedlabanki islands

Nyr Sedlabanki - vid hverju er ad buast?

Félag vidskipta- og hagfraedinga 19. september 2019
Asgeir Jonsson
Sedlabankastjori

Priprautarval eda tviprautarval (e. trilemma or
dilemma)? Hvada val hafa pjédir raunverulega?

* Hélene Rey: Dilemma not
Trilemma: The Global Financial
Cycle and Monetary Policy [ Frjdlsir fiarmagnsflutningar ]
Independence

* Hefobundid ad tala um
priprautarval,valum 1, 2 eda 3

* Tviprautarval — valid stendur
adeins a milli moguleika 1 og 3

« Osamrymanlega parid (e. the
irreconcilable duo): fullkomid

frelsi ifjérmagnsvi(’iskiptum [ Fastgengisstefna ] [ Sjalfsteed peningastefna ]
dsamrymanlegt sjalfstaedi i
peningamalum

| |
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Priprautarval eda tviprautarval? Hvada val hafa pjodir

raunverulega?

Vextir
haarri en

erlendis

Aukin

aheetta

Utldna- og

eignabolur

Samhaefing peningastefnu og pjodhagsvarudar

Innflaedi

fjarmagns

4 .
Peningastefna

Verdstodugleiki
,Halla-hreinsa“ (e. lean or clean) '

Oskilvirk gagnvart eignabdlu

Aukin ahaettusaekni '

\

/

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

=)

Mogulegar adgerdir (Hélene Rey):
1. Hnitmidud hoft (e. targeted capital
controls) — mikill velferdarkostnadur

Alpjodleg samhafing peningamalastefnu

3. Styrking @ midlun peningastefnunnar i
gegnum svokallada lanaleid (e. credit
channel)

* Med pvi ad beita pjodhagsvarud — s.s. hafa
hemil 4 atlanavexti (e. credit growth) og
vogun (e. leverage)

* Strong varanleg takmork a vogun fyrir alla
fjarmalalega milligbnguadila

N

4 N

pjodhagsvarud

Fjarmalalastodugleiki

Skilvirkari i ad vidhalda stodugleika a
eignamorkudum

Stydur vid peningastefnu

Minni pjodfélagskostnadur ‘

_4
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Sameining Sedlabanka islands og
Fjarmalaeftirlitsins

Markmid nys Sedlabanka

. Sedlabanki [slands skal studla ad stédugu verdlagi og er
Stodugt verdlag heimilt med sampykki rddherra ad lysa yfir télulegu
markmidi um verdbdlgu.

Fjarmala-
stodugleiki

Sedlabanki islands skal studla ad fjarmalastédugleika.

Traust og 6rugg §g6|abankiqn .skall. fylgjasfclmea ad sta!rfsem.i eftirlits§kyI<§ra a?ila
.. , sé i samraemi vid 16g og stjornvaldsfyrirmaeli og ad hun sé ad 6dru
fjarmala- leyti i samraemi vid heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti, sbr. 16g

starfsemi um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
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Sameining tveggja storra stofnana

179 starfsmenn
eRekstrargjold 2018: 4,2 ma.kr.

Sedlabanki
Islands

117 starfsmenn
SEIMEIEIS g1l * Rekstrargjold 2018: 2,1 ma.kr.

SEDLABANKASTIJORI

""" 'l'w w’l' Eg:DKLRSij}RA

ey

VARASEDLABANKASTIORI | VARASEDLABANKASTIORI | VARASEDLABANKASTIORI

PENINGASTEFNUNEFND FIARMALASTOBUGLEIKANEFND FIARMALAEFTIRLITSNEFND
T MARKMIB:
MARKMID: N7\ MARKMIB: A
g VERDSTOBUGLEIKI e | @ FIARMALASTOBUGLEIK] ;m”ﬂl‘ﬁﬂ%‘éggm
TAKI: TAKI: TAKI:
® \extir * Djadnagsvaridartaeki: e itgafa reglna og tilmala
» Vidskipti vid [anastafnanir « Eiginfjaraukar til eftirlitsskyldra adila
 Bindiskylda « Vedsemingarhlutfall « Starfslayfi og haafismit
= Inngrip 3 & Takmirk a Llan i erlendum » Kaerur, dagsektir og
gjaldeyrismarkadi gjaldmidlum o.fl stjornivaldssektir ofl
] |
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FramtiOaraskoranir

Pjodhagsvarud og loford framtidar

| Pjédhagsvarid I

e Kreppan mikla gerdi pjédhagfraedi ad sérstakri grein innan
hagfreedinnar — medal annars vegna bdkar Keynes lavardar, The
General Theory of Employment, Interest and Money sem kom
ut arid 1936

e Fjarmalakrisan 2008 hefur ordid til pess ad pjédhagsvarud (e.
MacroPru) hefur hafist upp sem sérstok grein innan
hagfraedinnar

e pessi nyja grein er pé enn heldur laus i reipum — enda hefur hdn
ekkert eitt ,,manifesto”

e Beiting pjédhagsvarudar er sa vettvangur sem bydur upp a
mesta moguleika til pess ad baeta islenska peningamalastjérnun
eins og nu er komid ad malum — hvad sem sidar kemur a daginn
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SEDLABANKI ISLANDS

Sedlabankinn og sjavarutvegurinn

Sjadvarutvegsdagurinn Asgeir Jonsson
25. september 2019 Sedlabankastjori

Samkeppnishafni nyja Islands
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Nyja Island er med varanlegan vidskiptaafgang...

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af utflutningi 1864 - 20191
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1. briggja dra hlaupandi medaltal, voruskiptajofnudur fra 1864 - 1945.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
|

vegna aukins sparnadar...

Hlutfall einkaneyslu af vergri landsframleidslu 1960 - 2019
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Heimild: Hagstofa islands.
| ]
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...0g vaxtar i pjonustuvidskiptum

Voruskipta- og pjonustujofnudur
1. arsfj. 2002 - 2. arsfj. 2019

Ma.kr.
150

i: M
el YA

-100

T T T T T
2002 2005 2008 2011 2014 2017

—Voruskiptajofnudur —Ppjénustujofnudur
Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
] |

Island sem fjarmagnsutflytjandi?

* Vidskiptaafangur er vitnisburdur um sparnad - sem hérlendis er m.a.
kndinn fram med skylduframlégum i lifeyrissjddi.

* Hér adur greiddi folk med annarri hendi til lifeyrissjodanna en slo lan
med hinni. En heimilin eru haett ad safna skuldum.

* [sland hefur i kjdlIfarid breyst fra pvi ad vera fjarmagnsinnflytjandi
med kréniskan vidskiptahalla (likt og var @ arunum 1945-2008) og til
bess ad vera fjarmagnsutflytjandi med vidskiptaafgang.

* Pad mun leida til leekkunar a langtimaraunvoxtum pegar litid er til
framtidar.
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Sjavarutvegurinn og gengio

Sjavarutvegurinn og peningastefnan 1972-1989

e Sjavarutvegurinn var lengi vel viomid peningastefnunnar — oft sett
fram med hinni sk. 0 reglu.

 Ef sjavardtvegur var rekinn med tapi var gengid fellt til pess ad feera
st6ouna aftur ad nulli.

e Ef sjavarutvegur var rekinn med hagnadi haekkadi raungengid med
verobdlgu og launahakkunum par til aftur stéd a nulli.

* Landsmenn voru farnir ad geta spad fyrir um gengisfellingar (t.d.
med pvi ad horfa 3 fréttir af arsfundi LIU).

e Dbessi stefna fol i sér:
e Stodugar gengisfellingar og verdbodlgu.
e Litinn hvata til hagraedingar eda ahattudreifingar.

* Falid audlindagjald par sem hatt gengi faerdi fjarmagn fra
sjavarutveginum.
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Sjavarutvegurinn og peningastefnan fra 1993

* Sidasta gengisfellingin vegna sjavarutvegsins var arid 1993.

» Kvotakerfid hefur komid a stodugleika i greininni —
utgerdarmenn bida ekki lengur eftir gengisfellingum til pess ad
rétta af rekstrarreikninginn.

e Sjavarutvegur vel i stakk buinn til pess ad takast a vid
gengissveiflur vegna hlutaskiptakerfisins og 6flugs alpjédlegs
markadsstarfs.

* Hagraedingin getur hins vegar verid sarsaukafull.

Hagnadur i sjavarutvegi er natengdur gengi
kronunnar

Hagnadur i sjavaratvegi og raungengi 1980-2017
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B Hagnadur (v. as) —Raungengi (h. as)

Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
] |
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Logmalid um sérteeka aheaettu — breytt stada
sjavarutvegs i hagkerfinu

* Ef ein atvinnugrein hefur mikla sértaeka ahaettu (e. ideosyncratic risk)
sem hefur ekki fylgni vid ahaettu i 60rum greinum...

e ..mun hatt efnahagslegt veegi valda pjédhagslegum o6stodugleika —
bar sem hun hefur matt til pess ad hreyfa hagkerfid af eigin afli...

e ...en um leid og veegi hennar minnkar fer hin sértaeka, 6fylgna dhaetta
ad skila ahaettudreifni...

e Sjavarutvegur er pvi farin ad verka sveiflujafnandi fyrir hagkerfid.

Vaegi sjavarutvegs i utflutningi voru og pjonustu
hefur tekid miklum breytingum

Hlutdeild sjavarafurda i

heildarvérudtflutningi 1950-2019 Utflutningur véru og pjénustu 2009 - 2019
%
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B Ferdapjonusta m Al- og kisilafurdir
@ Sjavarafurdir B Annar utflutningur

Ferdapjonusta er samtala a pjonustuflokknum ,ferdalog” p.e. tekjur af erlendum ferdamaénnum & islandi, og ,farpegaflutningum med flugi,
b.e. tekjur islenskra flugélaga af pvi ad flytja erlenda farpega. Arlegar og uppsafnadar arsfjérdungslegar tolur.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands
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Hlutverk sjavarutvegsins a nyrri 6ld
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Sedlabankinn og sjavarutvegurinn

Taeki Sedlabankans sem hafa ahrif a gengi

kronunnar:

* Vextir

e Gjaldeyrisinngrip
e Fjarstreymistaeki
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Sogulegar gengissveiflur kronunnar

Raungengi 1980-2019
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Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Skammtimavaxtamunur vid utlond

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum
Skammtimavaxtamunur gagnvart evrusvaedinu 2. janGar 2015 - 21. 4glst 2019
2. jantar 2015 - 21. 4gust 2019
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——Vaxtamunur' ——Vaxtamunur'
——Vaxtamunur leifréttur fyrir mismun skuldatryggingaralags® ——Vaxtamunur leidréttur fyrir mismun skuldatryggingaralags?
——Vaxtamunur leidréttur fyrir ségulegu gengisflokti® ===\/axtamunur leidréttur fyrir sdgulegu gengisflokti®

1.Vaxtamunur midad vié priggja manada millibankavexti. 2. Munur  fimm 4ra skuldatryggingarélagi &
rikissj6d. 3. Hlutfall vaxtamunar og briggja manada stadal fraviks daglegra gengisbreytinga.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

1.Vaxtamunur migad vid priggja manada millibankavexti. 2. Munur & fimm ra skuldatryggingardlagi 4 rikissjéd. 3.
Hlutfall vaxtamunar og briggja manada stadal fréviks daglegra gengisbreytinga.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki {slands.
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Langtimavaxtamunur vid utlond

Langtimavaxtamunur gagnvart evrusvadinu Langtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum
2. janlar 2015 - 21. 4gust 2019 2.jantar 2015 - 21. agast 2019
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= \axtamunur' ——Vaxtamunur'
= Vaxtamunur leidréttur fyrir mismun skuldatryggingaralags* =—\/axtamunur leidréttur fyrir mismun skuldatryggingaralags?
——Vaxtamunur leidréttur fyrir sogulegu gengisflokti® ——Vaxtamunur leidréttur fyrir ségulegu gengisflokti®
1.Vaxtamunur midad vid 10 dra rikisskuldabréf. 2. Munur & fimm dra skuldatryggingaralagia rikissjod. 1.Vaxtamunur midad vid 10 4ra rikisskuldabréf. 2. Munur & fimm ra skuldatryggingaralagi & rikissjéd.
3. Hlutfall vaxtamunar og briggja ménada stadal fréviks daglegra gengisbreytinga. 3. Hlutfall vaxtamunar og briggja manada stadal fraviks daglegra gengisbreytinga
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands. Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
] |

Um vaxtamun vio utlond

 Hair nafnvextir a islandi bera vitni um:

»Mikla verdbodlgu og miklu haerri takt i launahaekkunum — sem valda hdum
verdbodlguvantingum.

»Mikinn hagvoxt og félksfjolgun sem haekkar raunvaxtastig.
* Mikill vaxtamunur vid utlond dregur ad erlent fjarmagn, haekkar
nafngengid og ryrir samkeppnisstodu utflutningsatvinnuvega.

* Sedlabankinn hefur nad arangri vid framfylgd verdbdlgumarkmids
sem hefur leitt til lzegri verdbdlguvaentinga — og mun leida til laegri
vaxtamunar vid utlond.
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——Gjaldeyrisfordi - alls
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Fordi fjarmagnadur i islenskum kronum er gjaldeyrisfordinn ad fradregnum skuldum Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli.

Heimild: Sedlabanki islands.

Hlutverk fordans

* Sedlabankinn byr yfir 800 milljarda gjaldeyrisforda til pess ad geta

tryggt stodugleika.

* Fordinn hefur skapad nyja tiltrd a krénunni og peningastefnunni.

* Fordanum er nu beitt til pess ad draga ur 6hoéflegum
skammtimasveiflum i gengi kronunnar — eda sk. skriufumyndun.

 Ekki hlutverk Sedlabankans ad hindra breytingar @ gengi kronunnar
sem drifnar eru afram af undirliggjandi efnahagspattum.
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SEDLABANKI ISLANDS

Sjavarutvegurinn og peningastefnan
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Breytingar & gengisskraningu

Samkvaemt [dgum um Sedlabanka Islands skal bankinn skra gengi kronunnar gagnvart
helstu gjaldmidlum sem nota skal til viomidunar i opinberum samningum, domsmalum
og 6drum samningum milli adila pegar 6nnur gengisviomidun er ekki sérstaklega
tiltekin. Gengisskraning Sedlabankans gefur ekki fyrirmali um pad gengi sem
einstaklingar og fyrirteeki geta almennt att vidskipti med hja fjarmalafyrirteekjum, eda
framsetning & pvi hvernig gengi kronu gagnvart erlendum gjaldmidlum préast innan
dagsins. Gengisskraning Sedlabankans er einungis viomid um stédu a
gjaldeyrismarkadi & tilteknum timapunkti dagsins.

Dagleg gengisskraning Sedlabankans byggir & medaltali midgengis peirra tilboda sem
vidskiptavakar a millibankamarkadi bjoda i eina evru fyrir kronur & timabilinu 10:45
og 11:00. Gengi evru gagnvart krénu og gengi allra annarra gjaldmidla gagnvart evru
er sidan notad til ad reikna gengi peirra gagnvart kronu.

Gengisskraning Sedlabankans hefur verid tviskipt fra arinu 2006. Annars vegar hefur
verid um ad raeda gengi islensku kronunnar gagnvart helstu gjaldmidlum og gengi
sérstakra drattarréttinda Alpjodagjaldeyrissjodsins. betta hefur kallast opinbert
viomidunargengi og hefur Sedlabankinn badi skrad midgengi, sélugengi og kaupgengi
par sem midgengi er midpunktur milli kaup- og s6lugengis. Hins vegar hefur verid
skrad midgengi annarra gjaldmidla an pess ad peir hafi fallid i flokk opinbers
vidmidunargengis i skilningi laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands. Farid var ad
skra midgengi pessara gjaldmidla pegar adferdum vid utreikning gengisvisitalna var
breytt i desember 2006 .

Fra og med 1. april 2020 verdur su breyting gerd ad Sedlabankinn mun eingdngu birta
skrad midgengi allra gjaldmidla sem bankinn skrair og verdur pad pa opinbert
vidmidunargengi. Birting & kaup- og s6lugengi gjaldmidla mun hins vegar leggjast af.
petta verklag er til samraemis vid verklag sedlabanka i samanburdarléndum.

Nanari upplysingar veitir Gerdur Isberg, adstodarframkvemdastjora a svidi
markadsvidskipta og fjarstyringar i Sedlabanka Islands i sima 569-9600.

Frétt nr. 21/2019
9. oktéber 2019
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Afmorkun vidskipta vid Sedlabanka Islands

Sedlabankinn hefur akvedid ad fra og med 1. april 2020 mun bankinn faekka peim
adilum sem att geta vidskiptareikning i Sedlabankanum. I peim hopi eru nd bankar,
sparisjodir, lanafyrirteki*, rikisstofnanir og ymsir sjodir i eigu rikisins. Fra og med 1.
april nk. munu eingdngu innlansstofnanir, p.e. vidskiptabankar, og sparisjodir og A-
hluta stofnanir i eigu rikisins eiga pess kost.

Vidskiptareikningum lanafyrirteekja auk sjoda sem ekki teljast til A-hluta stofnana
verour lokad 31. mars 2020. Lokunin tekur ekki til uppgjorsreikninga. P4 munu sému
adilar ekki eiga kost a vidskiptum vid Sedlabankann fra og med 28. febraar 2020.

Til samraemis vid ofangreint mun Sedlabanki islands breyta reglum nr. 585/2018 um
bindiskyldu og reglum nr. 553/2009 um vidskipti fjarmalafyrirteekja vid Sedlabanka
[slands & pann hétt ad lanafyrirteeki sem hafa starfsleyfi skv. 3. tl. 1. mgr. 4. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteeki verdi ekki bindiskyld fra og med 21. mars 2020 og hafi
ekki adgang ad vidskiptum vid Sedlabankann fra og med 28. febraar 2020.

Markmid Sedlabankans med vidskiptum og lausafjarstyringu er ad stydja vid midlun
peningastefnunnar Gt vaxtarofid. [ 1josi pess telur Sedlabankinn betur samraemast
hlutverki bankans ad haga vaxtamidlun i gegnum pau fjarmalafyrirteeki sem geta med
skilvirkum og gagnsajum hetti midlad henni &fram til einstaklinga og fyrirteekja i
formi innlana eda utlana. Pa er Sedlabankinn ennfremur peirrar skodunar ad betur
samramist inntaki 2. mgr. 17. gr. laga nr. 36/2001 ad bankinn eigi ekki i samkeppni
vid fjarmalafyrirteeki um innsteedur. Innlansreikningar vid bankann eigi pvi ekki ad
vera kostur i fjarfestingum eda &heettudreifingu, umfram pad sem naudsynlegt er fyrir
vidskiptabanka, sparisjodi og fjarmalaumsyslu hins opinbera.

Nanari upplysingar veitir Gerdur Isberg, adstodarframkvaemdastjori & svidi
markadsvidskipta og fjarstyringar i Sedlabanka Islands i sima 569-9600.

Frétt nr. 22/2019
14. oktéber 2019

*https://www.fme.is/eftirlit/eftirlitsskyld-starfsemi/eftirlitsskyldur-adilar/
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SEDLABANKI [SLANDS

Markadshorfur ad hausti

Erindi & hadegisfundi Kviku banka Asgeir Joénsson
29. oktdber 2019 S
sedlabankastjori

Nyr Sedlabanki:

Sameining Sedlabanka islands og
Fjarmalaeftirlitsins og horfurnar fram a vid
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SEPLABANKASTJORI
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* Vextir » bjodhagsvartdarteeki: « Utgafa reglna og tilmaela
« Vidskipti vid * Eiginfjaraukar til eftirlitsskyldra adila
lanastofnanir « \Vedsetningarhlutfall « Starfsleyfi og heefismit
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o Inngrip & gjaldmidlum o.fl stjérnvaldssektir o.fl.

gjaldeyrismarkadi

Markmid nys Sedlabanka

7N

LIL

Traust og o6rugg

Stodugt verdlag Fjarmalastodugleiki o :
fjarmalastarfsemi
Sedlabanki islands skal Sedlabanki islands skal Sedlabankinn skal
studla ad stédugu studla ad fylgjast med ad
verdlagi og er heimilt ad fjarmalastodugleika starfsemi eftirlitsskyldra
lysa yfir markmidi um adila sé i samraemi
verdbolgu vid log
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Samkeppnishafni nyja islands

Nyja island er med varanlegan vidskiptaafgang ...

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af utflutningi 1864 - 2019
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... vegna aukins sparnadar ...

Hlutfall einkaneyslu af vergri landsframleidslu 1960 - 2019
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... 0g vaxtar i pjonustuvidskiptum ...

Voruskipta- og pjénustujofnudur 1. arsfj. 2002 - 2. arsfj. 2019
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@ Voruskiptajofnudur @ Pjdnustujofnudur
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... sem endurspeglast i umskiptum a
erlendri st6du pjodarbusins

Erlend stada pjédarbiisins 2000 - 2. arsfj. 2019
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Island sem fjarmagnsutflytjandi?

_|_

Vidskiptaafgangur er Hér adur greiddi folk island hefur i kjolfarid Pad mun leida til
vitnisburdur um sparnad med annarri hendi til breyst fra pvi ad vera lekkunar a
- sem hérlendis er m.a. lifeyrissj6danna en slé fjarmagnsinnflytjandi langtimaraunvoxtum
knudinn fram med lan med hinni. Nu eru med vidskiptahalla (likt begar litid er til
skylduframlogum i heimilin hzett ad safna og a arunum 1945-2008) framtidar.
lifeyrissjodi. skuldum og eru skuldir yfir i ad vera
peirra litlar i sogulegu fjarmagnsutflytjandi med
samhengi. vidskiptaafgang.
— ——
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Lagvaxtaumhverfio alpjodlega

Af hveriju er island 63ruvisi?

Hair nafnvextir a Islandi ...

Sedlabankavextir 2004 - 2019

18

e S

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
@ island @ Evrusvedid @ Bandarikin Bretland
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... bera vitni um mikla verdébolgu sogulega sem
veldur haum verdbdlguvaentingum

Verdbolga 1980 - 2019
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@ island @ Eviusv=di @ Bandarikin Bretland
== |

[===u]
Mikill hagvoxtur og folksfjolgun haekkar einnig
raunvaxtastig
Hagvoxtur og félksfjolgun 2004 - 2018
@ Hagvoxtur @ Folksfislgun
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Mikill vaxtamunur vid utlond dregur ad erlent
fjarmagn, haekkar nafngengid og ryrir
samkeppnisstodu utflutningsatvinnuvega

2 g |~

Haerri vextir Innfla=di Haekkun

Versnandi
samkeppnis-
stada

en erlendis fjarmagns nafngengis

Sedlabankinn hefur nad arangri vid framfylgd
verdbolgumarkmids undanfarin ar sem hefur
leitt til lzegri verdbolguvaentinga ...

Verdbélga og verdbdlguvaentingar til eins ars 2004 - 2019

™

'(b‘\\‘: -0'3"9
S N R

@ Verdbolga @ Medaltal mismunandi mzelikvarda & verdbdiguvaentingar

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 102



... 0g mun leida til minni vaxtamunar vid utlond ...

Vidskiptaveginn vaxtamunur vid Gtlond jan. 2016 - okt. 2019
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@ Skammtima @ Langtima

Sedlabankinn byr yfir 800 milljarda gjaldeyrisforda _
til pess ad geta tryggt stodugleika

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 1. arsfj - 3. arsfj. 2019

Ma. kr.
1.200

1.000
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0
Illl.llllllll--_
-200
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o o ~ Q & ix ) © A S o
S o ~ ~ ~ N N N = N ~
5 o S S s o S S 0 - S
@ Gijaldeyrisfordi-alls @ Fordi figrmagnadur i islenskum krénum (@ Skuldir Sedlabankans og rikissj6ds i erlendum gjaldmiali
| |
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Fordanum er nu beitt til pess ad draga ur ohoflegum
skammtimasveiflum i gengi kronunnar ...

Gengi og sveiflur krénunnar jan. 2017 - okt. 2019
Visitala Flokt (%)
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@ Vvisitala medalgengis- vidskiptavog prang (v. 4s) @@ Gengisflokt krnu (h. as)

... en pad er ekki hlutverk Sedlabankans ad hindra
breytingar a gengi krénunnar af voldum
undirliggjandi efnahagspatta

Velta a millibankamarkadi med gjaldeyri og hlutdeild Sedlabankans
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@ Velia annama adila (vés) @@ Velta Sedlabankans (v.4s) @ Hlutdeild Sedlabankans af heildarveltu (h. 4s)
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Horfurnar framundan ...

& =1 &

(o o)
Aukin ovissa Ay fafalla : Hlidrun el "erf,’s o8 Horfur a fyrsta Horfur & ad
og svartsyni . feréaqunustu eftirspurnar i yeltu a samdraetti fra verdbdlga verdi
alpjédlegum liklega .ekkl ad fullu att ad husn.ae’élls— 4rinu 2010 komin i
efnahags- ) !<om|n fram og T — ma,rka_6| oviss og markmid fyrr en
malum 6vissa um frambod FrH——E ahrif ferda- gert var rad fyrir
a flugi pjénustu par a
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04.11.2019
Reglur um verdtryggingu

Reglur nr. 877/2018 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar toku gildi sl. fostudag, 1.
november 2019. Gildistoku reglnanna var frestad i tvigang ad undanskildu akvadi
peirra um ad rikissjodi sé heimilt ad gefa ut verdtryggd rikisverdbréf til skemmri tima
en 5 éra.

peer breytingarnar sem reglur nr. 877/2018 kveda & um felast fyrst og fremst i
einféldun & utreikningi verdbodta innan manadar.

Fréa gildistoku reglnanna midast verdbeetur innan manadar vid breytingu a visitélu
neysluverds & milli gildis visitdlunnar pegar Gtreikningur er gerdur og gildis hennar a
fyrsta degi naesta manadar par & eftir, i hlutfalli vid fjolda daga sem lidinn er af
manudinum. Binditimi verdtryggdra innlansreikninga verdur eftir sem adur ad
lagmarki 36 manudir og gera reglurnar rad fyrir pvi ad semja megi um reglulegan
manadarlegan sparnad i minnst 36 manuai.

Til ad audvelda fjarmalafyrirteekjum, lifeyrissjodum og 6drum sem sysla med
verdtryggad lan og innlan, pad millibilsastand sem kann ad skapast vegna teknilegrar
yfirfaerslu fra eldri reikniadferd til nyrrar hefur Sedlabankinn gefid ut reglur nr.
941/2019 sem fela i sér bradabirgdadkvaedi vid reglur nr. 877/2018.

Bradabirgdadkveedio felur i sér heimild til ad beita eldri reikniadferdum samanber eldri

reglur nr. 492/2001 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar fram til 1. jantar 2021. |
bradabirgdadkvaedinu er jafnframt akvaedi pess efnis ad sé verdtryggingu hagad
samkveaemt eldri adferd a neytandi rétt & endurgreidslu & peim mismun sem kann ad
verda & verobotum midad vid reikniadferd nyju reglnanna sé nidurstadan honum i
Ohag.

Reglur 941/2019 mé finna hér: Vefur Stjornartidinda. Reglur um breytingu & reglum
nr. 877/2018 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

106


https://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?RecordID=34afcb9d-a50f-469b-985e-70e440c94ca5
https://www.stjornartidindi.is/Advert.aspx?RecordID=34afcb9d-a50f-469b-985e-70e440c94ca5

SEDLABANKI ISLANDS

Peningamalafundur 2019

Otrodnar lagvaxtaslodir

Peningamaélafundur Vidskiptarads Asgeir Jonsson
7. névember 2019 ez .
sedlabankastjori

Hagvaxtarhorfur
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Horfurnar framundan

) | =~

0O

Alpjédleg Samdrattur i Hlidrun eftirspurnar i Storfum tekid ad Vaegur samdrattur Verdbdlga i markmid i
vidskiptadeila eykur & fluggeiranum & storan att ad innlendri faekka og atvinnuleysi i ar en haegfara lok &rs en pralatari
svartsyni og dregur ar patt i Gtflutnings- framleidslu hefur aukist fra bati fra naesta ari undirliggjandi

hagvexti samdraetti arsbyrjun verdbolga

Hagkerfid tekid ad haegja a sér en bati a nasta ari
Hagvoxtur 1998-2022
1Bzreyting fré fyrra ari (%)
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Hvadan kemur voxturinn?

Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2022

Breyting fra fyrra ari (%)
8

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ VLF @ Einkaneysla @ Samneysla Fjarmunamyndun Birgdabreytingar @ Utanrikisvidskipti

Haegir a vexti einkaneyslu

Einkaneysla 1998-2022

Breyting fra fyrra ari (%)
15
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Samdrattur i flestum atflutningsgreinum i ar en meiri
samdrattur i innflutningi ...
Inn- og utflutningur 2010-2022

Breyting fra fyrra ari (%)

15

fM%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ Innflutningur @ Utflutningur @

... 0g gert rad fyrir aframhaldandi vidskiptaafgangi ut
spatimann

Vidskiptajofnudur 2010-2022

% af VLF
8

7

6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Horfur eru @ ad verdbdlga hjadni hradar en gert var
rad fyrir og ad hun verdi komin i markmid undir lok

bessa ars
yerabélga 2011-2019
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@ Verdbdiga @ Verdbdlgumarkmid

Heimilin enn med ahyggijur ...

Mat islenskra heimila a niverandi astandi og vaentingar til nsestu sex manada 2001-2019

Visitala
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. Mat & naverandi stodu . Vaentingar til sex manada
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... en aukin bjartsyni hja fyrirtaekjum

Mat islenskra fyrirtaekja a niiverandi astandi og vaentingar til naestu sex manada 2003-2019
Visitala
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@ Maténiverandistédu @ Veentingar til sex manada

Samkeppnishafni nyja islands
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Sogulega hefur gengisfall og verdbdlga fylgt
nidursveiflum

Raungengi og verdbolga 1972-2019

Visitala, 2005 = 100 %
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@ Raungengi @ Verdbélga

Nyja island er med varanlegan vidskiptaafgang

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af atflutningi 1864-2019
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... vegna aukins sparnadar ...

Hlutfall einkaneyslu af vergri landsframleidslu 1960-2019
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... 0g vaxtar i pjonustuvidskiptum ...

Voruskipta- og pjonustujofnudur 1. arsfj. 2002-2. arsfj. 2019
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... sem endurspeglast i umskiptum a erlendri stodu
bjédarbusins
Erlend stada pjédarbisins 2000-2. arsfj. 2019
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Traverdugleiki Sedlabankans
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Sedlabankinn byr yfir 800 milljarda gjaldeyrisforda
sem eykur traverdugleika

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 1. arsfj. 2009-3. arsfj. 2019
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. Gjaldeyrisforai - alls . Fordi fjarmagnadur i islenskum krénum . Skuldir Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli

Fordanum er beitt til ad draga ur skammtimasveiflum
en ekki til ad hindra breytingar a gengi krénunnar af

voldum undirliggjandi efnahagspatta
Velta a millibankamarkadi med gjaldeyri og hlutdeild Sedlabankans 2010-2019
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_Sealabankinn hefur nad arangri vid framfylgd
verdbodlgumarkmids undanfarin ar sem hefur

leitt til laegri verdbdlguvaentinga
yerabélga og verdbolguvaentingar til eins ars 2004 - 2019
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@ Verdbslga @ Medaltal mismunandi mzelikvarda & verdbdlguvaentingar

| |
===

Vextir hafa verid laeekkadir og stydja vid eftirspurn

Breyting vaxta fra april til september 2019
présentur
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@ MeginvextirSi @ Skuldabréfavextir @ Huasnaedislanbanka @ Ny lan til fyrirtaekja
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Alpjédlegir vextir eru i sogulegu lagmarki ...

Langtimavextir 1870-2019
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@ Bandarikin @ byskaland Bretland @

... 0g sambaerileg préoun a voxtum hérlendis

Raunvextir rikisskuldabréfa 1980-2019
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Fyrsta nidursveiflan i sogunni sem er an gengisfalls og kreppuverdbéigu
e Mogulegt ad beita peningastefnunni til pess ad skapa atvinnu an pess ad 6gna verdstodugleika
e Mogulegt ad takast & vid nidursveiflu an pess ad skerda kjor almennings med verdbdlgu

Langtimabreytingar hafa laekkad vaxtastig hér a landi
o Takifaeri til pess ad baeta lifskjor almennings med laegri voxtum
o Teekifaeri til pess ad fjarmagna innvidafjarfestingu med hagstaedum kjorum

Peningastefnan hefur sin takmork — verdstodugleiki setur okkur skordur
e Samkeppnishafnin verdur ekki endurnyjud med gengislaekkun likt og adur
e Samkeppnishafnin verdur adeins baett med aukinni framleidni

Gridarlegar breytingar i farvatninu i fjarmalakerfinu
e Mikilvaegt ad tryggja ad peningastefnan virki — ny Ian veradi veitt til nyrra fjarfestinga
e Mikilvaegt ad huga vel ad afleidingum pessara kerfisbreytinga til langs tima

) ) B B
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SEDLABANKI [SLANDS

Hagstjorn og fataekt

Haskolinn og heimsmarkmidin Asgeir Joénsson
19. névember 2019 -
sedlabankastjori

975 - Upphaf hreppa & islandi

“Oaldar vetur vard mikill 4 Islandi i heidni i pann tima er Haraldur konungur Grafeldur féll,

en Hakon jarl tok riki i Noregi. S& hefur mestur verid 4 Islandi. ba 4tu menn hrafna og
melrakka og morg 6atan ill var eginn, en sumir létu drepa gamalmenni og 6maga og hrinda
fyrir harma. ba sultu margir menn til bana, en sumir I6gdust atad stela, og urdu fyrir pad

sekir og drepnir."
Landnama
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Hagvoxtur er forsenda aukinnar velmegunar en
hagsveiflur leida til 6vaentra breytinga a hogum folks
sérstaklega tekjulagra

Hagvoxtur 1945-2019
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Kostnadur vegna verdbadlgu fellur einnig pyngra a
tekjulaga ...

Verdbélga 1940-2019
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... 0g hefur valdid miklum sveiflum i kaupmeetti ...

Kaupmattur lagmarkstaxta 1907-2017

Breyting milli ara (%)
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... en aukinn verdstodugleiki hefur leitt til pess ad

launahaskkanir skila sér i auknum kaupmaetti

Kaupmattur lagmarkstaxta 1907-2017

Visitala, (juli 1914 = 100)
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Arangursrik hagstjérn getur pvi minnkad évaentar
breytingar i lifi folks ...
Breytileiki einkaneyslu 1980-2018 Verdbodlga 1980-2018
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@ Stadalfravik vaxtar einkaneyslu @ stadalfravik verdbélgu

... 0g skapad umhverfi pbar sem minni likur eru a fataekt

lalx 155 s

Verdstodugleiki Efnahagslegur Traverdugleiki Fjarmalastodugleiki G698 hagstjorn Arangursrik Mistok i hagstjorn
vidheldur stodugleiki tryggir  peningastefnunnar minnkar likur & skapar oryggi peningastefna eru dyrkeypt fyrir
stédugum stéduga atvinnu og leidir til laegri vaxta fjarhagslegum sérstaklega fyrir pa skiptir pvi miklu fyrir  hina tekjulaegstu

kaupmaetti og minnkar likur & og baetir hag peirra erfidleikum og sem eru i legstu almenna velferd og
minnkar likur & atvinnuleysi sem skulda skuldavandradum tekjuprepunum  minnkar likurnar &
tekjumissi i fataekt
nidursveiflu
| E— I
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Vidhorf til 6jofnudar

¢ Nytjahyggja (e. utiliterianism): Tekjutilfaersla @ ad mida ad pvi ad jafna tekjur allra
samfélagspegna til pess ad hamarka heildarvelferd

e Frjalslyndi (e. liberalism): Tekjutilfeersla a adeins ad beinast til peirra sem eru verst
staddir i samfélaginu og hamarka velferd peirra

e Frjalshyggja (e. libertarianism): J6fnun taekifaera er mikilveegari en jofnun tekna

Greining a orsakapattum og sértaekar adgerdir

Vidmid um
fataekt

Stadfesta
orsakasamhengi

Skilgreina
markmid ut fra
ahrifapattum

Sértaekar
adgerdir sem
mida ad hverjum
ahrifapeetti
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SEDLABANKI ISLANDS

Vaegur samdrattur og verdbolga vid markmid

Hvad hefur breyst?

Erindi hja Samidn Rannveig Sigurdardottir
19. névember 2019 Adstodarsedlabankastjéri Sedlabanka islands

Stada og horfur i efnahagsmalum
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|
Hratt dregur Ur hagvexti eftir mikinn voxt sidustu ara en
gert rad fyrir ad hagkerfid taki vid sér a ny a nzesta ari

Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2022

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

@ ViF @ Einkaneysia @ Samneysla Fjarmunamyndun @ Birgdabreytingar Utanrikisvidskipti @ PM2018/4

V4

Gert rad fyrir 18% faekkun ferdamanna i ar i kjolfar
afalla i fluggeiranum

Fjoldi ferdamanna 1949-2019
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Samdrattur i flestum utflutningsgreinum

Utflutningur og framlag undirlida 2010-2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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@ Utflutningur voru og pjénustu @ PM2018/4 @ Alafurdir @ Sjavarafurdir @ Ferdapjonusta @ Annar Gtflutningur
| |

Dregid hefur ur vexti einkaneyslu likt og buist
var vid

Einkaneysla og radstéfunartekjur 2012-2022

Breyting fra fyrra dri (%) % af radstofunartekjum
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Allir undirpeettir atvinnuvegafjarfestingar dragast
saman milli ara

Fjarmunamyndun og framlag undirlida 2010-2022
Breyting fra fyrra ari (%)
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@ riérfestingiheild @ Almenn atvinnuvegafjarfesting @ Storidja skip og flugvélar @@ ibudarhisnzedi @ Hid opinbera

Storfum hefur faekkad og atvinnuleysi aukist

Atvinnuleysi 2006-2022 Atvinn? og vinnutimi 2006-2019
% af vinnuafli Breyting fra ari (%)
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@ Awinnuleysi @ Skrad atvinnuleysi @ Fioldi starfandi @ Medalvinnutimi @ Heildarvinnustundir
] |

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 128



Spad er um 4% hzekkun launakostnadar a
framleidda einingu a ari naestu prju ar

Launakostnadur a framleidda einingu og framlag undirlida 2011-2022
Breyting fra fyrra ari (%)
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® I [ k dur annar en laun (@ Framleidni @ Launakostnadur & framleidda einingu

Maeld verdbolga i markmid a fjordungnum og
innflutt verdbodlga hefur hjadnad a ny

Verdbdlga a ymsa meelikvarda Innflutt og innlend verdbdlga
12 manada breyting (%) 12 ménada breyting (%)
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Verdbdlguvaentingar i markmid a flesta maelikvarda

Verabdlguvaentingar til 1 ars Verdbdlguvaentingar til 2 ara Verabélguvaentingar til 5 4ra Verdbdlguvzentingar til 10 ara
% % % %
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Sk 3l Verdbolgual Mark 3il Verabélgual Mark 3l B verdbdlguilag' Mark dilar @ Verdbélguilag'
@ Verdbdlgumarkmid ) Verdbdlgumarkmiad @ verdbdlgumarkmid P Vverdbdlgumarkmid

Hvad hefur breyst?
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Nidursveifla an gengisfalls og verdbodlgu?

Raungengi og verdbdlga 1972-2019

Visitala, 2005 = 100 %
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Vextir bankans aldrei hafa aldrei verid laegri

Hlutlausir raunvextir Sedlabanka islands

Ilfleginvextir Sedlabankans !
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Vaxtalzekkanir hafa stutt vid eftirspurn en lansadgengi
brengist @ sama tima

Breyting vaxta fra april til september 2019 Utlan lanakerfisins til innlendra adila 2016-2019
présentur Breyting fra fyrra ari (%)
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Raunverd husnaedis stendur nanast i stad milli ara
en proéunin a naestunni er had dvissu

Raunhzkkun iblidaverds Fjoldi nybygginga og félksfjolgun & hofudborgarsvadinu
Breyting fra fyrra ari (%) Fjdldi Breyting fra fyrra ari (%)
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Vionamsprottur pjodarbusins allt annar en
addraganda sidustu nidursveiflu
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Dregid hefur ur tidni verdbreytinga fyrirtaekja ...

... og ahrif gengisbreytinga a verd virdast

Hversu oft a sl. 12 manudum athugadi fyrirtzeki pitt
hvort dstaeda veeri til pess ad breyta verdi

adalvorunnar? .

6 14
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Hvaé parf gengi krénunnar ad laekka mikid a einum
arsfj. til ad fyrirtzeki pitt ha=kki verd adalvorunnar?
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Hversu oft a sl. 12 manudum breytti fyrirtaeki pitt verdi

adalvorunnar?
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@ Aldrei @ Einusinni @ 2-3sinnum @ Fjérum sinnum eda oftar

Hvaéd parf gengi kronunnar ad haekka mikid a einum
arsfj. til ad fyrirtaeki pitt le=kki verd adalvorunnar?
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Peningamal i hnotskurn

Alpjodleg Samdrattur i Hlidrun Storfum tekid Vaegur Verdbolga i
vidskiptadeila fluggeiranum & eftirspurnar i ad fekka og samdrattur i ar markmid i lok
eykur a svart- stéran patt i att ad innlendri atvinnuleysi en haegfara bati ars en pralatari
syni og dregur utflutnings- framleidslu hefur aukist fra fra naesta ari undirliggjandi

ur hagvexti samdreetti arsbyrjun verdbdlga

“  Ritid i heild @ Power Point myndir € Tist
@ Kynning adalhagfraedings @ Myndagogn Skyringarmyndband bankastjora
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SEDLABANKI ISLANDS

Hundradara hagstjorn

Hvad hofum vid laert og hvernig
munum vid standa okkur betur?

Malping um hagstjorn , A .
21. névember 2019 Asgeir Jonsson

Hagfraedistofnun Haskdla islands .z .
Sedlabanki fslands sedlabankastjori

Tiu laserdémar ur islenskri peningasogu
Hundrad ara einsemd
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Lardomur 1:
Ad fylgja leikreglum skiptir meira mali en hvada leikur er valinn

@ Rong peningastefna er ekki astada pess ad islendingar hafa meira og minna
buid vid 6stodugleika og verdbdlgu fra fullveldi

@ Astaedan er su ad leikreglum hefur ekki verid fylgt vardandi beitingu videigandi
hagstjornartaekja og vidhalds almenns efnahagslegs stodugleika

@ bad hefur ordid til pess ad hver peningastefna sem hefur verid i gildi hefur
molnad i sundur og pjédin buid vid pralatan 6stodugleika

@ (sland er ekki einsdaemi, sbr. gullféturinn, Bretton Woods, evrusamstarfid

@ Fravik fra leikreglum er pé meira 4 islandi en annarsstadar. bj6din hefur ekki
reynt ad fylgja peim reglum sem peningastefnan krefst af henni

Laerdomur 2:
Hagstjornin parf politiskan studning

@ [slenskt flokkakerfi byggdist a stéttabarattu - par sem onnur pélitisk markmid hafa haft
forgang yfir pad verkefni ad vidhalda efnahagslegum stédugleika

@ Sedlabanki landsins hafdi ekki pdlitiskt umbod til beitingar styrivaxta — fyrr en vid byrjun 21.

aldar
@ Rikisfjarmalum hefur ekki verid beitt til bess ad vidhalda stodugleika

@® Gengur gegn hagsmunum pjédarinnar — hinn pjédfélagslegi kostnadur birtist i:
O Vidtaekri haftasetningu 4 arunum 1931-1960
O Odaverdbodlga a arunum 1971-1989
O Kollsteypum &rin 2001 og 2008

@ Sedlabankinn hefur yfirleitt stadid nanast einn og dstuddur i barattu sinni gegn verdbdlgu. Ny

16g um opinber fjarmal hafa po baett ur skak
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Lardomur 2:
Hagstjoérnin parf pélitiskan studning

Hagsveifluaukandi ahrif samneyslu og opinberrar fjarfestingar til hagvaxtar 1990-2018

Framlag til hagvaxtar (présentur) % af framleidslugetu
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. Framlag samneyslu og opinberrar fiarfestingar @ Framleidsluspenna

Laardomur 3:

Stodugleiki a vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

@ Hér 4 landi hafa nafnlaun jafnan haekkad @ mun meiri hrada en getur samrymst edlilegum vexti
kaupmattar

&,

@ Kaupmattur stafar af framleidni — hver vinnustund skilar auknu verdmaeti - ad baki framleidninni
eru t.a.m. teeknibreytingar, baett menntun og gédar félagslegar undirstodur

@ begar litid er til lengri tima er haegt ad buast vid 1-2% framleidniaukningu 4 ari og kaupmattur hefur
almennt vaxid i samraemi vid pad ad medaltali

® Nafnlaunahaekkanir umfram pbetta mark skila adeins verdbdlgu

® {itlu og opnu hagkerfi er stor hluti neysluvara innfluttur. Haegt er ad na fram kaupmattarstokkum ef
préun vidskiptakjara og utflutnings er mjog hagstaed — en slikar adstaedur eru jafnan skammvinnar

Launahakkanir umfram framleidni hljéta ad ryra samkeppnishaefni landsins og draga dr Gtflutningi

en a sama tima hvetja til innflutnings. Afleidingin er vidskiptahalli sem verdur ad fjarmagna med
erlendum lantékum
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Laerdémur 3:
Stodugleiki a vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

,

Arid 1980 flutti Jonas Haralz, pa bankastjéri Landsbankans, erindi hja Félagi vidskiptafraedinga og

hagfraedinga um astaedur pess af hverju island vaeri svona mikid verdbélguland:
@ Sveiflur i sjavaritvegi sem reglulega kolludu a gengisfellingar

@ Deilum um skiptingu pjédarkokunnar par sem verdbdlgan veeri ,eins konar gerdardomur i
félagslegri togstreitu”

@ Jonas visadi pannig til pess ad markmid kjarasamninga hef&i longum verid pad ad vidhalda
launabili & milli stétta. Stéttirnar 6sammala um hvad launabilid atti ad vera sem veldur
shofrungahlaupi” par sem skipst er a ad berja fram ,launaleidréttingar”

® Afleiding pessarar togstreitu birtist sidan med miklum nafnlaunahaekkunum sem hagkerfid hlaut ad
Iétta sér med verdbolgu og laekkun raunlauna - oft eftir mikla laekkun gengisins

® £ Jonas Haralz hefur rétt fyrr sér er pad stéttaspenna sem er hin upprunalega orsok verdbolgunnar
— eda ad Islendingar séu ekki sammala um hvert launabilid eigi ad vera & milli hinna ymsu

pbjodfélagshopa
| |

Laerdéomur 3:
Stodugleiki a vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

e,

bPréun lagmarkstaxta og kaupmattar 1907-2017

Breyting milli ara (%)

-30
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@ Kaupmattur lagmarkstaxta @ Lagmarkstaxti (nykr.)
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Raungengi

Laardomur 4:

islendingar pra stédugt gengi en hafa ekki uthaldid sem parf
@ Landsmenn hafa yfirleitt tekid beinan eda dbeinan patt i pvi fastgengissamstarfi sem hefur
verid i bodi 4 hverjum tima i Vestur-Evrépu

@ Gengishreyfingar hafa gridarlega vidtaek ahrif a allt samfélagid en geta pjénad gédum
pjédhagslegum tilgangi ef pzer eru i takti vid gang hagsveiflunnar

@ Sveigjanlegt gengi getur til damis mykt ahrif breytinga i tflutningstekjum a efnahagslifid — likt
og su haekkun sem fylgdi vexti ferdapjonustunnar og su leekkun sem atti sér stad i fyrra

@ bjodin hefur ekki getad stadid vid pa efnahagsstefnu sem er naudsynleg til pess ad fastgengi
haldi. Genginu hefur pvi gjarnan verid vidhaldid med hoftum

@ Allar uppsveiflur fra seinna stridi hafa endad med ofhitnun hagkerfisins og miklum
kostnadarhakkunum med tilheyrandi gengisfalli og verdbolgu

@ Fastgengi er adeins mogulegt med nyjum hattum vid hagstjorn

Laerdomur 4:
islendingar pra st6dugt gengi en hafa ekki uthaldid sem parf

Raungengi og verdbélga 1972-2019
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@ Raungengi @ Verdbdlga
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@% Laerdomur 5:
Greidslujofnudur er oxull islenskrar hagstjornar

@ Greidslujofnudur islands hefur verid mjog sveiflukenndur af tveimur sokum:
O Einhafar atflutningsgreinar
O Voxtur innlendrar eftirspurnar kemur fram i miklum innflutningi

® Nigurstadan verdur vidskiptahalli sem parf ad fjsrmagna med:
O Erlendum lantokum
O E3a sélu ar gjaldeyrisfordanum
O Annars hlytur gengi krénunnar ad laekka

o Fjarmagnsinnflutningur leidir oft til penslu, eignabélu og mikils vidskiptahalla
Skapar toluverd vandamal fyrir islenska peningastjérnun

® Sedlabankinn verdur ad hafa ahrif 4 pbréun greidslujafnadar til pess ad geta tryggt stédugleika i

verdlagi og efnahagslifi og framfylgd peningastefnu sinnar. Hann getur gert pad med pvi ad:
O Beita innflaedishéftum
O Beita gjaldeyrisfordanum

O Beita pjédhagsvarudartaekjum til pbess ad hafa hemil & skuldsetningu og tdtlanamyndun

@% Laerdomur 5:
Greidslujofnudur er oxull islenskrar hagstjoérnar

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af Gtflutningi 1864-2019
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Laardomur 6:

I Fjarmalastodugleiki hlytur ad vera annad markmid Sedlabankans

I Fjarmalastodugleiki hlytur ad vera annad markmid Sedlabankans

@ | addraganda fjarmalakreppunnar st6d peningastefnan frammi fyrir 6vidradanlegu verkefni:

O Mikill vaxtamunur vid atlond,
O 20-30% vidskiptahalli sem var fjarmagnadur med erlendum lantékum

O Vaxtamunarvidskipti erlendra adila

@ Tilraunir til ad na fram I6gbodnu markmidi um verdstodugleika med styrivextina eina ad vopni
urdu til pess ad grafa undan fjarmalastodugleika

@ Kostnadurinn vegna fallsins vard mun meiri en ella vegna pess mikla 6jafnvaegis sem hafdi
skapast i greidslujofnudi arin 4 undan

@ Gjaldeyrisahaetta reis upp fyrir 61l mork

@ Eftirkostin félust annars vegar i gridarlegum skuldavandraadum heimila og fyrirtaekja vegna
gengisbundinna lana og pvi erfidi ad losa ,snjéhengjuna”“ eda 650 milljarda krona eftirstédvar
vaxtamunarvidskiptanna

Laardomur 6:

Fjarmagnsflaedi 1990-2019
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Laerdomur 7:
bjodhagsvarud er grundvollur peningastefnu til framtidar

@ Sagt er ad kreppan mikla hafi ordid til pess ad pjodhagfraedi vard ad sérstakri grein innan
hagfraedinnar

@ Somuleidis vard fjarmalakreppan til pess ad pjédhagsvarid vard sérstok grein innan
hagfraedinnar

@ bjodhagsvarid midar ad pvi ad vidhalda fjarmalastodugleika sem er erfitt ad maela med
megindlegum leidum dlikt verdstodugleika

@ Eitt vandamal frjalsra fjarmagnsflutninga felst i pvi pegar mikid innflaedi fjarmagns veldur
Utlana- og eignabdlu — sem sidan kemur efnahagslifinu i uppnam

@ Beiting pjédhagsvarudar getur skarast a vid hefdbundna peningastefnu eda skerpt bit hennar
med pvi ad hafa hemil & préun Gtlana fjarmalastofnana. Beiting pjédhagsvarudar er sa
vettvangur sem bydur upp a mesta moguleika til bess ad baeta islenska peningamalastjorn

Laardomur 7:

bjodhagsvarad er grundvollur peningastefnu til framtidar
Utlan lanakerfisins 2002-2019
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E Laardomur 8:

Hoft ryra velferd
@ Hin pralatu vandamal i greidslujofnudi prystu avallt lengra 4 haskabraut hafta og rikisafskipta a
arunum 1930-1960 - pad var ekki fyrr en arid 1994 - vid inngongu i EES — ad undid hafdi verid
ofan af pessu

@ Setning hafta felur p6 ekki endilega i sér raunverulega lokun fjarmagnsvidskipta — pau halda
afram og samhengid 4 milli utanrikisvidskipta og fjarmagnsjafnadar er afram hid sama - en
hoftin aftur 4 méti stjérnmalavaeda fjarmagnsvidskiptin

@ Setning fjarmagnshafta a nyjan leik arid 2008 var neydarradstofun — og faera ma rok fyrir pvi ad
han hafi verid naudsynleg i endurreisnarstarfinu - en leidi svo til ymissa galla pegar fra lidur

@ Virkni peningastefnunnar byggir ad einhverju leyti a pvi ad tryggja akvedna stjorn a
fjdrmagnsjofnudinum - haegt ad takmarka frjalst fjarmagnsfleedi med pjédhagsvaradarreglum

@ Hins vegar felst gridarlegur abati i alpjodlegri sampeaettingu islensks fjarmagnsmarkadar - han
skilar lzegri langtimavoxtum og tryggir naudsynlega ahattudreifingu

Mol Laerdomur 9:
ﬁ; 8 Arangur felst i pvi ad forgangsrada markmidum

@ Skortur 4 forgangsrédun vid pjodhagslega markmidasetningu — talid ad haegt sé ad na fleiri
markmidum samtimis en mogulegt er

@ Beiting hagstjornartaekja ad eigin gedpotta leiddi til verdbolgu, atvinnuleysis og 6stodugleika.
Rong nalgun eda misbeiting peningastefnunnar getur valdid miklum skada i efnahagslifinu og
peningastefnan getur ekki ein og éstudd tryggt stodugleika i efnahagslifinu

@ bad sem peningastefnan getur gert er ad tryggja verdstodugleika innan akvedins ramma -
framfylgd annarra markmida veltur @ 68rum pattum i efnahagslifinu

@ Fornarskipti eru @ milli markmida til skemmri tima — svo sem hvad vardar verdbélgu og
atvinnuleysi. Pjédir geta haft mismunandi vidhorf gagnvart verdbélgu og 68rum pattum

@ Eftir pvi sem segir i almannavalsfraedum eiga stjornmalamenn vid akvedinn
skuldbindingarvanda ad etja pegar kemur ad stérum, erfidum og mogulega évinsalum
akvordunum
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Laerdomur 10:
Verdbolgumarkmid aetti ad ganga upp a islandi

@ island byr vid morg sérkenni sem ljést er ad gera peningamalastjérnun erfida, sogu og landfraedileg
sérkenni sem verdur ekki breytt en pau eru ekki meginvandamalid

@ Vandamalin eru stofnanaleg, pélitisk og jafnvel samfélagsleg: akvardanataka i rikisfjarmalum,
framkvaemd kjarasamninga og almenn pjédfélagssatt - 4 68rum Nordurlondum hefur heppnast ad
fara eftir leikreglunum

® Leikreglur verdbdlgumarkmids settu ad henta lydraedisfyrirkomulagi vel — pau gera krofur um
gagnsai og opinbera abyrgd og ekki verdur séd hvers vegna pad aetti ekki ad geta gengid upp
hérlendis - ef pad neaest satt

® stofnanaumbeetur 4 framkvaemd peningastefnunnar fram til pessa hafa sannanlega skilad arangri:
ljost er ad su breyting ad fela vaxtaakvardanir sérstakri peningastefnunefnd hafi aukid
traverdugleika vid stjérn peningamala

o bad er einnig efalaust ad beiting pjédhagsvaridar med markvissum haetti a sidustu arum hefur
ordid til pess ad styrkja peningastefnuna i sessi. Sama a vid um nyja lagaumgjoré i opinberum

fjarmalum sem ad einhverju leyti hafa haldid aftur af aukningu rikisttgjalda
| P

oy Laerdomur 10:
B Verdbolgumarkmid setti ad ganga upp 4 islandi

Verdbolga 1940-2019
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Samkeppnishaefni nyja Islands

Fyrsta nidursveiflan par sem ekki er buist vid
samdreaetti i einkaneyslu

Einkaneysla 1998-2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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Nyja island er med varanlegan vidskiptaafgang ...

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af dtflutningi 1864-2019
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... vegna aukins sparnadar ...

Hlutfall einkaneyslu af vergri landsframleidslu 1960-2019
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... 0g vaxtar i pjonustuvidskiptum ...

Voruskipta- og pjonustujofnudur 1. arsfj. 2002-2. arsfj. 2019
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... sem endurspeglast i umskiptum a erlendri stodu
bjédarbusins
Erlend stada pjodarbusins 2000-2. arsfj. 2019
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Traverdugleiki Sedlabankans

_Sealabankinn hefur nad arangri vid framfylgd
verdbodlgumarkmids undanfarin ar sem hefur

leitt til laegri verdbdlguveaentinga
yerabélga og verdbolguvaentingar til eins ars 2004 - 2019
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@ Verdbslga @ Medaltal mismunandi maelikvarda 4 verdbdlguvaentingar
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Sedlabankinn byr yfir 800 milljarda gjaldeyrisforda
sem eykur traverdugleika

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 1. arsfj. 2009-3. arsfj. 2019
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. Gjaldeyrisforsi - alls . Fordi fjarmagnadur i islenskum krénum . Skuldir Sedlabankans og rikissjods i erlendum gjaldmidli
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Fordanum er beitt til ad draga ur skammtimasveiflum
en ekki til ad hindra breytingar a gengi krénunnar af

voldum undirliggjandi efnahagspatta
Velta a millibankamarkadi med gjaldeyri og hlutdeild Sedlabankans 2010-2019
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Nyr Sedlabanki

Nytt fyrirkomulag lidur i baettum arangri til framtidar?

SEDLABANKASTJORI

""""" wwww Eg«':lll)(IESTJC')RA

VARASEDLABANKASTJORI VARASEDLABANKASTJORI VARASEDLABANKASTJORI

PENINGASTEFNUNEFND FJARMALASTODUGLEIKANEFND FJARMALAEFTIRLITSNEFND

e Teeeed e

MARKMID:
MARKMID: MARKMID: .
ey . OO vuman croouoiens [ AN Ioiustos omves
TAKI: TAKI: TAKI:

o Vextir o bj6dhagsvartidartaeki: o Utgafa reglna og tilmzela
o Vidskipti vid o Eiginfjaraukar il eftirlitsskyldra adila

lanastofnanir e Vedsetningarhlutfall o Starfsleyfi og haefismot
o Bindiskylda o Takmork 4 lan i erlendum o Keerur, dagsektir,
e Inngrip & gjaldmidlum o.fl stjérnvaldssektir o.fl.

gjaldeyrismarkadi
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Fyrsta nidursveiflan i sgunni sem er an gengisfalls og kreppuverdbdlgu
e Mogulegt ad beita peningastefnunni til pess ad skapa atvinnu an pess ad égna verdstodugleika
e Mogulegt ad takast 4 vid nidursveiflu an pess ad skerda kjor almennings med verdbolgu

Langtimabreytingar hafa lzekkad vaxtastig hér a landi
o Taekifeeri til pess ad baeta lifskjor almennings med laegri voxtum
o Taekifeeri til pess ad fjarmagna innvidafjarfestingu med hagstaedum kjorum

Peningastefnan hefur sin takmork — verdstodugleiki setur okkur skordur
e Samkeppnishafnin verdur ekki endurnyjud med gengislaskkun likt og 48ur
e Samkeppnishafnin verdur adeins baett med aukinni framleidni

Gridarlegar breytingar i farvatninu i fjarmalakerfinu

o Mikilvaegt ad tryggja ad peningastefnan virki — ny lan verdi veitt til nyrra fjarfestinga
o Mikilvaegt ad huga vel ad afleidingum pessara kerfisbreytinga til langs tima

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

152



SEDLABANKI [SLANDS

Nokkur atridi um banka

SFF-dagurinn , X ;
28. névember 2019 Asgeir Jonsson

sedlabankast;jori

Stzerd og samsetning fjarmalakerfisins

Hvad purfum vid stort bankakerfi?
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islenska bankakerfid hefur skroppid saman ...

Hlutfall heildareigna innlansstofnana (médurfélog) af landsframleidslu 2002-2019
% af VLF
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... 0g er litid i alpjodlegu samhengi

Heildareignir bankakerfisins i nokkrum idnrikjum 2017
% af VLF
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Staerd bankanna markast af innlanum ...

Peningamagn i umferd (M3) i hlutfalli af innlendum Gtlanum innlansstofnana 2001-2019
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... en peningamagn i umferd hefur dregist
saman sem hlutfall af landsframleidslu

Peningamagn i umferd 2000-2019
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Hid nyja islenska bankakerfi markast af
heildarinnlanum - eda peningamagni i umferd

@ Peningamagn i umferd raedst af mérgum pattum:
- Efnahagsreikningi Sedlabankans — s.s. gjaldeyriskaupum eda beinni peningaprentun
- Lausafjarreglum og eiginfjarkrofum innlansstofnana — sem hafa ahrif 4 peningamyndun
- Vidskiptum i hagkerfinu — sem skapar porf fyrir greidslumidil
- Lausafjarporf fjarfesta - aukid efnahagslegt 6ryggi minnkar eftirspurn eftir peningum
- Vaxtastigi i landinu - sem hefur ahrif & veltuhrada

@ begar til lengri tima er litid aetti hlutfall peningamagns i umferd ad vera stodugt — og innlan vaxa a
sama hrada og landsframleidsla. Utlan innlanastofnana zettu ad vaxa 4 sama hrada

@ Peningamagn sem hlutfall af landsframleidslu hefur verid ad dragast saman - pad var i kringum
100% arid 2009 en er nii um 70%

@ islenska bankakerfid er ad skreppa saman — par sem innlanafjarmognun er ekki ad vaxa i takt vid
hagvoxt

Breytt samsetning: lifeyrissjodir eru nu ordnir
umfangsmeiri i islensku fjarmalakerfi en bankarnir ...

Heildareignir innlansstofnana, lifeyrissjoda og annarra fjarmagnsmidlara 2002-2019
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@ Innlénsstofnanir @ Lifeyrissj6dir fbudalanasjédur @ Adrir fisrmagnsmidlarar
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... 0g hlutfallslegt umfang bankanna litid i
alpjodlegu samhengi ...

Hlutfall banka af fjarmalakerfinu i heild i nokkrum rikjum 2017

% af fjarmalakerfinu i heild (an sedlabanka)
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... a medan lifeyrissjodirnir vega pungt ...

Hlutfall heildareigna lifeyrissjodskerfa af landsframleidslu i nokkrum rikjum 2018
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... 0g mikilvaegi peirra eykst stodugt

Hlutfall heildareigna lifeyrissj6da & islandi af landsframleidslu
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Lifeyrissjodirnir eru ordnir umfangsmestu
adilarnir i fjarmalakerfinu

@ Launafélk & islandi leggur 15,5-20% af tekjum til lifeyrissjéda
@ Lifeyrisframlog eiga ad avaxtast 4 &rum og aratugum - lifeyrissjédir hafa pvi yfirburdi i langtima
fjarmognun

@ Lifeyrissjodir gegna hofudhlutverki vid fjarmognun hisnaedislana hérlendis — spurningin snyst um

hvort einhverjir millilidir komi ad verki eda hvort markadir séu nyttir vid milligonguna

@ Uppsofnun lifeyrissparnadar hvetur til laegra seljanleikaalags (laegri halla & vaxtaréfi) og laegri
langtimavaxta

@ Bankar eru med mjog stutta skuldahlid sem er byggd & innlanum - og timaumbreytingu med pvi
ad lana ut langt. beir geta ekki bodid somu langtimavexti og lifeyrissjodir

@ bunginn i islenska fjarmagnskerfinu er ad feerast fra bonkum til lifeyrissjéda
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Midlun peningastefnunnar
| breyttu kerfi

Bankarnir hafa mjog sterka eiginfjarstodu ...

Innlansstofnanir: eiginfjar- og vogunarhlutfoéll 2000-2019
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@ cEiginfiarhlutfall @ Vogunarhlutfall
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... 0g skuldsetning peirra er minni en vida
annars stadar

Innlansstofnanir: eiginfjarhlutféll Innlédnsstofnanir: vogunarhlutfoll
% %
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. KMB . Norreenir bankar af svipadri steerd og KMB Stérir norraenir bankar . KMB . Norraenir bankar af svipadri staerd og KMB Storir norraenir bankar
@ storir evrépskir bankar @ storir evrépskir bankar

Eiginfjarkvadir bankanna eru sveigjanlegar
@ Eiginfjarkvadir 4 banka hafa ahrif 4 vaxtamun - og férnarkostnad vid atlan. baer hafa einnig ahrif
a dhaettuprofil — verdsetningu ahaettu vid atlan

@ Fyrirséd ad eiginfjarkvadir bankanna munu lazekka um 0,6-1,25 prosentustig a naestu arum vegna
innleidingar & Evropuloggjof um afslatt vegna litilla og medalstérra fyrirtaekja

@ Einnig - er fyrirséd ad sveiflujofnunarauki verdi laekkadur ef ad kreppir i efnahagslifinu til ad
vidhalda utlanagetu bankakerfisins og stydja vid midlun peningastefnunnar

@ islensku bankarnir beita allir stadaladferd vid ttreikninga 4 eiginfjarbindingu en erlendir bankar

sem peir eru oft bornir saman vid beita innrimats likonum. M.a. vegna pessa eru vogunarhlutfoll
islensku bankanna mun heaerri en erlendra
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Overdtryggdir vextir vidskiptabanka hafa i meginatridum
broast i takt vid meginvexti Sedlabankans ...

Meginvextir Sedlabankans og éverdtryggdir vextir vidskiptabanka 2013-2019
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. Meginvextir Sedlabankans . Vextir verdtryggdra hiisnaedislana med breytilegum voxtum? Ny utlan til fyrirtaekja (Gverdtryggd & breytilegum voxtum)
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... 0g lifeyrissjodir hafa einnig laekkad

ry e

overdtryggda vexti ...

Meginvextir Sedlabankans og éverdtryggdir vextir lifeyrissjoda 2015-2019
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... en minni breytingar hafa ordid a
verdtryggdum voxtum eins og vid er ad buast

Raunvextir Sedlabankans og verdtryggdir vextir banka og lifeyrissjéda 2013-2019
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Vaxtakjor hafa pvi batnad en visbendingar eru
um ad prengt hafi ad adgengi ad lansfé

Hrein ny Gtlan KMB til atvinnufyrirtaekja, 12 manada hlaupandi summa

Ma.kr. & verdlagi arsins 2019
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Utlanavoxtur hefur verid mikill undanfarin ar en nd
er tekid ad haegja a

Utlan lanakerfis til innlendra adila 2012-2019

Breyting fra fyrra ari (%)
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Visbendingar um aukid hlutverk sj6da

bréun skulda fyrirtaekja vid verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjodi

Breyting fra fyrra ari (%)
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Medan litilla breytinga gaetir 8 markadi med
skuldabréf atvinnufyrirtaekja

Utgafa markadsskuldabréfa

Ma.kr. & verdlagi arsins 2019
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@ Rikiog sveitafélsg @ Ibuda- og husnaedisbréf Atvinnufyrirteeki og félég @ Vidskiptabankar

Taeki sem na til allra

@ Umbreyting bankanna fra pvi endurlana erlent heildsolufjarmagn og til pess ad reida sig & innlan -
hefur styrkt midlun peningastefnunnar

@ islensku bankarnir eru fyrst og fremst fyrirtaekjabankar — Sedlabankinn hefur pvi veruleg ahrif &

verdsetningu fjarmagns med vaxtaakvoréunum sinum

@ Hins vegar — eru ymsir langtimapaettir sem prysta 4 minnkun bankakerfisins. Atvinnulifid verdur i
auknum meeli ad reida sig & nyjar fjarmagnsuppsprettur

@ Fyrirséd ad pjodhagsvarudartaeki munu fa aukid vaegi 8 komandi arum — baedi til pess ad tryggja virkni

peningastefnunnar og halda ahzettu i skefjum

@ bj6dhagsvarudartaeki verka a alla leikendur & fjarmagnsmarkadi - ekki einungis bankana
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Rannveig Sigurdardottir
Deputy Governor, Central Bank of Iceland
Introductory remarks
Third Annual Nordic Cyber in Finance Conference
28 November 2019
Stockholm

Panel — Cyber-Risk Governance (morning session)

| welcome the opportunity to be here today and participate in this conference on Cyber in Finance,
and | am especially delighted to have a chance to participate in this panel on Cyber Risk Governance.
Unfortunately, figures show that cyberattacks are on the rise, and consequently, so is our awareness
of how threatening cyber-risk is to institutions, markets, and society as a whole.

Cyberattacks are difficult to foresee; indeed, some say that we are always behind the curve when it
comes to cyberattacks. But one thing we can do is have a proper framework in place when they do
occur, so as to prevent them from escalating to a systemic level.

It is widely accepted that sound governance is a key factor in in countering cyberattacks. And this is
consistent with other forms of risk management.

But what are the ingredients for good cyber-governance?

Good cyber-governance entails ensuring that a proper cyber-resilience framework is available and
endorsed by an institution’s board or equivalent body — a framework consisting of policies, procedures,
and controls aiming to identify, protect, detect, respond to, and recover from a cyberattack. The
framework should accord high priority to the safety and efficiency of the institution’s operations while
supporting broader financial stability objectives.

The framework should also be guided by a cyber-resilience strategy that defines how cyber-resilience
objectives are determined and identifies the people, processes, and technology requirements for
managing cyber-risks.

The fact that cybercrime is a relatively new category of operational risk — one that is driven by highly
innovative criminals — means that an event like this one is of vital importance in raising awareness and
sharing information and best practices. We still have much to learn when it comes to cyber-risks and
how to manage them.

And in the spirit of information sharing, | would like to share with you some of what is happening on
the small island of Iceland, a country with 350,000 inhabitants that operates one of the world’s
smallest central banks.

The Parliament of Iceland has just recently passed a law that implements the NIS Directive (Net- and
Information Security Directive). That law will enter into force in September 2020. Until then, a
constructive mapping of who may fall under the scope of the new law is to take place.

With respect to the banking sector and financial market infrastructure, the new law entrusts the
Financial Supervisory Authority with deciding this. At the same time, the Central Bank of Iceland has
both an oversight role to play and the duty to promote a sound and efficient financial system — a role
it can only fulfil by promoting proper cyber-risk governance.
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And to conclude, these are also interesting times for the aforementioned institutions: on 1 January
2020, the Central Bank of Iceland and the Financial Supervisory Authority will merge into a single
institution under the name of the Central Bank of Iceland. For a nation of 350,000, the merger will give
us the opportunity to perform more effectively in the field of cyber-resilience for the financial market
and to promote the importance of proper cyber-risk governance. Furthermore, the Central Bank of
Iceland plans to launch a Financial Sector Forum for Operational Robustness in 2020, with emphasis
on enhancing the sector’s resilience against cyberattacks. Having said this, | look forward to fruitful
discussions and to this afternoon’s session on how to increase cyber-resilience in finance.
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27. desember 2018

Vidbroégd vid hluta tillagna starfshops um
endurskodun a ramma peningastefnunnar

A fundi peningastefnunefndar fyrr i pessum manudi var fjallad um
vantanlega greinargerd Sedlabankans til forsatisradherra um afstéou
bankans til peirra tillagna starfshops um ramma peningastefnunnar sem
snia ad breytingum & verklagi i peningastefnunefnd og i
Sedlabankanum (Asgeir Jonsson o.fl., 2018). Afstada bankans vardandi
einstakar tilldgur um petta efni fylgir hér & eftir.

pott formlega sé um ad reeda skjal fra Sedlabankanum er sa texti sem
hér fylgir nidurstada umradna i peningastefnunefnd og er
agreiningslaus medal nefndarmanna. Allar peer tillégur sem fjallad er
um hér hafa pad sammerkt ad pad er annad hvort peningastefnunefndar
eda bankastjora Sedlabankans ad taka A&kvardanir um peer.
Starfshopurinn gerdi adrar tillogur en framkvaemd peirra krefst annad
hvort lagabreytinga, adkomu radherra og/eda endurskodunar
samkomulags & milli rikisstjornar og Sedlabankans.

Tillaga 6: Sedlabanki Islands skal taka mid af umferdaljosakerfi
nysjalenska sedlabankans til pess ad skapa skyrar leikreglur i kringum
akvordunartdoku og midlun upplysinga um gjaldeyrisinngrip. Jafnframt
er porf & skyrri og gagnsearri styfingastefnu i tengslum vid inngripin. Pa
skal bankinn birta mat a jafnveegisraungengi med reglubundnum haetti.

Pessi tillaga snyr i raun ad tveimur adskildum atridum, p.e. stefnu
vardandi gjaldeyrisinngrip annars vegar og birtingu meiri upplysinga
um mat bankans & jafnveegisraungengi.

(1) Inngrip & gjaldeyrismarkadi

Starfshopurinn leggur til ad Sedlabankinn geri ,,umferdaljosakerfi*
nysjalenska sedlabankans ad inngripastefnu sinni og kallar a skyra og
gagnsaja styfingarstefnu.
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Sedlabankinn tekur undir ad naudsynlegt er ad skyra sem best hvada
sjonarmid liggja ad baki gjaldeyrisinngripum bankans. Inngripastefnan
getur hins vegar purft ad breytast i timans ras eftir pvi hver stada
efnahagsmala og fjarmalakerfisins er. Inngripastefnan er reglulega raedd
i peningastefnunefnd sem fer med forreedi a gjaldeyrisinngripum sem
eru hluti af peningastefnunni. ba hefur stefnan verid utskyrd i
yfirlysingum nefndarinnar og i ritum Sedlabankans. A timabili midudu
inngripin ad pvi ad byggja upp gjaldeyrisforda og draga ur haettu & ofrisi
krénunnar i addraganda losunar fjarmagnshafta, eins og utskyrt var &
sinum tima. Um pessar mundir mida inngripin hins vegar ad pvi ad draga
ar 6héflegum skammtimasveiflum en stefna ekki ad tilteknu gengi. pad
hefur einnig verid Gtskyrt opinberlega.

[ pessu sambandi er rétt ad undirstrika ad takmork eru fyrir pvi hversu
fyrirsjaanleg gjaldeyrisinngrip sedlabanka geta verid an pess ad hatta
skapist & ad markadsadilar kroi bankann af og hagnist a einhlida
vedmalum. Reynslan hefur synt ad pad getur verid varasamt ad
sedlabankar dragi linu i sandinn i pessum efnum.

Ad mati Sedlabankans er su tillaga ad hann taki upp umferdaljosakerfi
nysjalenska sedlabankans skodunar verd en hana parf ad hugsa betur og
einnig parf ad lita til reynslu annarra landa. Adsteedur & Nyja-Sjalandi
eru allt adrar en hér enda er nysjalenski dalurinn einn af peim
gjaldmidlum sem eru hatt & lista peirra sem mest vidskipti eru med i
heiminum. Gjaldeyrismarkadurinn par er pvi djapur og nysjalenski
sedlabankinn hefur sidur ahyggjur af skammtimasveiflum. I litlum
rikjum er pad hins vegar mun algengara ad gjaldeyrisinngripin midi ad
bvi ad draga ur sveiflum en ad pau stefni ad tilteknu gengi. Pad & lika
vid & Islandi.

Vardandi pad hvernig gjaldeyrisinngripin  eru styfd med
markadsadgerdoum Sedlabankans skal nefnt ad styfingin er ad mestu
leyti innbyggd i stjornteki peningamala enda hafa fravik
skammtimavaxta a markadi verid litil fra meginvoxtum bankans. Pessu
hefur &dur verid lyst af bankanum en ma liklega gera betur.

Sedlabankinn mun setja a stofn vinnuhop sem a fyrri hluta naesta ars er
®tlad ad skila peningastefnunefnd tillogum vardandi stefnuna um
inngrip & gjaldeyrismarkadi og upplysingamidlun um framkvemd
hennar.

(2) Mat & jafnvaegisraungengi

Sedlabankinn endurskodar mat sitt a jafnveegisraungengi i hverri
spagerd og birtir reglulega matid i riti sinu Peningamalum (sidast i
rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2) auk pess sem sogulegt mat er ad
finna i gagnagrunni pjédhagslikans bankans, QMM, sem uppfert er a
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heimasidu bankans vid hverja spagerd. Bankinn hefur einnig haft til
skodunar ad hefja atgafu sérstaks rits um greidslujéfnud pjddarbusins
sem birt veeri einu sinni & ari en par yrdi jafnframt nanar fjallad um mat
a jafnveegisraungengi. Pa mun Sedlabankinn efla rannsoknir & pessu
svidi og stefnir i pvi sambandi ad pvi ad fa erlendan sérfraeding til lids
vid sig a fyrri hluta naesta ars.

Tillaga 8: Sedlabankinn skal birta styrivaxtaspaferil i Peningamalum
fjorum sinnum & ari. Pannig er unnt ad styrkja markadsveentingar og
auka gagnsei i langtima vaxtastefnu bankans.

Fra arsbyrjun 2007 og fram ad fjarméalakreppunni haustid 2008 birti
Sedlabankinn vaxtaferil grunnspar sinnar asamt ovissubili. Framan af
virtist birting vaxtaferilsins skila arangri sem folst i pvi ad fera
veentingar markadsadila um framtidarproun vaxta ner vaxtaferli
grunnsparinnar og styrkja pannig midlun vaxta bankans i adra vexti
(Peningamal 2007/3) en 6ljost eignarhald a vaxtaferlinum virtist med
timanum grafa undan gagnsemi birtingar ferilsins. | fjarmélakreppunni
var ekki forsenda fyrir aframhaldandi birtingu ferilsins en pegar
adsteedur feerdust i edlilegt horf & ny hefdi verid haegt ad hefja hana aftur.
P4 hafdi hins vegar verid komid & fot fjolskipadri peningastefnunefnd
med ytri nefndarmdonnum og hefur ekki verid sannfering innan
nefndarinnar um gagnsemi pess ad birta vaxtaferil sparinnar, a.m.k. ekki
um sinn. Fyrir pvi eru fyrst og fremst tveer astaedur.

| fyrsta lagi er spain gerd & hagfr@di- og peningastefnusvidi
Sedlabankans og liggur eignarhald sparinnar hja bankanum en ekki
peningastefnunefnd. Pau sjénarmid hafa komid fram innan nefndarinnar
ad & medan svo er sé heatta a ad somu adstedur skapist og voru fyrir
fjarmalakreppuna par sem 6ljést eignarhald a vaxtaferlinum gréf undan
gagnsemi pess ad birta hann. Pa geti birting vaxtaferils sem er i
grundvallaratrioum Olikur syn meirihluta nefndarmanna skapad aukna
Ovissu a markadi og aukid a ovissu um framtidarproun vaxta, t.d. ef
framsyn leidsdgn meirihluta nefndarmanna gengur a skjon vid birtan
vaxtaferil.

Eins og sést i toflu 1 birta nokkrir sedlabankar préadra rikja vaxtaferil
grunnspar sinnar, pott peir séu enn sem komid er i minnihluta. T 6llum
tilvikum par sem vaxtaferillinn er birtur er pjédhags- og verdbdlguspain
spa peirra sem taka vaxtaakvorounina en ekki spd sérfredinga
sedlabankans og pvi a ekki ad skapast 6samraemi milli birts vaxtaferils
0g veentinga peirra sem akveda vexti bankans um framtidarpréun peirra.

Yroi petta skref stigid hér a landi virdist pvi naudsynlegt ad breyta
eignarhaldi spagerdar Sedlabankans pannig ad hun verdi spa
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peningastefnunefndar. EkKi er hins vegar 1jost hvernig pad gengur upp i
fyrirkomulagi par sem ytri nefndarmenn eru i nefndinni. ba er ljést ad
slik breyting myndi kalla & grundvallarbreytingar & vinnulagi vid
spagerd bankans og adkomu ytri nefndarmanna peningastefnunefndar
ad henni. Vinnuferill vio spagerd myndi lengjast todluvert og
vaxtadkvordun, spagerd og akvordun um vaxtaferil pyrfti ad liggja fyrir
mun fyrr en nu er og téluvert &dur en vaxtadkvéroun og Peningamal eru
birt. Einnig virdist 1jost ad gera yrdi krofu um mun meira vinnuframlag
ytri nefndarmanna og vidveru peirra i bankanum.? £tla ma ad petta kalli
einnig & nokkra fjolgun starfslids vid spagerdina og til ad stydja vid
peningastefnunefndina.

Tafla 1. Midlun upplysinga um framtidarpréun sedlabankavaxta

Sedlabanki Fyrirkomulag

Astralia Birta ekki eigin vaxtaferil®

Bandarikin Birta mat einstaka nefndarmanna & framtidarhorfum um vexti
Bretland Birta ekki eigin vaxtaferil*

ECB Birta ekki eigin vaxtaferil*

Japan Birta ekki eigin vaxtaferil*

Kanada Birta ekki eigin vaxtaferil?

Noregur Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspér
Nyja-Sjaland  Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspar

Svipj6d Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspar

Tékkland Birta skilyrtan eigin vaxtaferil sem hluta grunnspar?

1. Spa byggist & framvirkum voxtum sem lesa ma Gt ar voxtum & fjarmalalamarkadi en
framsyn leidsogn er stundum veitt. 2. Kanadabanki byggir spa sina & eigin vaxtaferli en hann
er ekki birtur. Bankinn veitir pé stundum framsyna leidsogn. 3. Vaxtaferill tékkneska
sedlabankans sem er birtur er fyrir 3 manada millibankavexti.

Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka og Hammond (2012).

Seinni  &stedan fyrir efasemdum innan peningastefnunefndar
Sedlabankans um gagnsemi pess ad birta vaxtaferil grunnspar, a.m.k.
eins og er, snyr ad einhverju leyti ad grundvallarsjonarmidum vardandi
edli peningastefnu vid skilyrdi dvissu. Samkvaemt pvi sjonarmidi er
peningastefna ekki ,,verkfraedilegt® trlausnarefni sem sé hegt ad leysa
med steerdfreedilegum hadmorkunarlikénum eins og gert er i ymsum
kennslubokum. Til pess sé oOvissa um ymsar lykilbreytur of mikil.
Peningastefna sé pvi fremur likari dhattustjornun par sem reynt er ad

LYrdi petta skref stigid hér & landi yrdi Sedlabankinn i raun fyrsti sedlabankinn sem
birti vaxtaferil fyrir peningastefnunefnd med ytri nefndarménnum. Af peim fjérum
sedlabdnkum sem birta vaxtaferil er peningastefnunefnd senska og tékkneska
sedlabankans einungis skipud innri nefndarménnum. Formlega séd er pad
sedlabankastjori nysjalenska sedlabankans sem einn akvedur vexti en na standa fyrir
dyrum breytingar par i landi og verdur komid a fot peningastefnunefnd sem
veentanlega mun innihalda ytri nefndarmenn. Einnig standa fyrir dyrum breytingar &
skipulagi norska sedlabankans en fram til pessa hefur norski sedlabankastjorinn einn
akvedid vaxtaferilinn sem birtur er pétt ad vaxtadkvordunin sé & hverjum timapunkti
tekin af fjolskipadri nefnd med ytri nefndarménnum.

2 pad vekur einnig upp spurningar um hversu audvelt yréi ad fa utanadkomandi
sérfreedinga med naegjanlega pekkingu til ad starfa sem ytri nefndarmenn ef pad fali i
sér a0 peir pyrftu mégulega ad heetta i fullu starfi @ peim vinnustad sem peir eru &.
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fordast kostnadarsom mistok. pad ad birta vaxtaferil geti gefid til kynna
meiri vissu en er i raun til stadar og geti pvi verid afvegaleidandi.

Dami um petta um pessar mundir er ovissa um hverjir jafnvaegisvextir
bankans eru. bessi Ovissa er audvitad ekki einskordud vid Island &
timum par sem langtimaraunvextir hafa smam saman farid leekkandi og
jafnveegisvextir liklega verid a mikilli hreyfingu. Vandinn snyr po
einnig ad pvi ad innan nefndarinnar eru afar olikar skodanir & hverjir
pbessir vextir eru og pvi oOttast nefndarmenn ad birting eins vaxtaferils
hjalpi ekki til vid ad upplysa markadi og almenning um liklega préun
vaxta bankans.?

Eins og sést i toflu 1 hafa sumir sedlabankar notad svokallada framsyna
leidsogn (e. forward guidance) vid ad upplysa markadi og almenning
um hvernig talid er ad vextir muni liklega préast & naestu misserum i stad
bess ad birta formlegan vaxtaspaferil.* bessi framsyna leidsogn felur i
sér ad tilgreina ad vextir muni breytast med akvednum heetti ef
efnahagspréunin verdi eins og spad er og er jafnvel stundum tilgreint
hve mikid vextir muni breytast eda hverjir peir verda ad akvednum tima
lidnum. Leidsognin er par ad auki mis formfést og reglubundin en i
flestum tilvikum er gripid til hennar pegar talin er sérstok porf & (eins
og t.d. undanfarin &r pegar vextir hafa vida verid vid nedri mork sin).
Hid sama a vid hér & landi: ef peningastefnunefnd hefur talio tilefni til
hefur nefndin gefid skyr skilabod um ad vextir muni prdast med
akvednum hatti & naestu misserum. Nylegt deemi um pad eru yfirlysingar
nefndarinnar a seinni hluta ars 2015 en pa hakkadi nefndin vexti og
itrekaoi ad frekari haekkanir veeru framundan ad 6dru Gbreyttu eftir ad
verdbolga og verdbolguventingar toku ad aukast i kjolfar riflegra
launahzkkana p& um vorid.

Gagnsai peningastefnunnar er mikilvaeg forsenda &rangursrikrar
peningastefnu. Hins vegar parf ad geeta pess ad birting vaxtaferils sé
raunverulega til pess fallin ad auka gagnszi og fyrirsjaanleika
peningastefnunnar. A heildina litid telur Sedlabankinn ekki rétt ad birta
vaxtaferil grunnsparinnar ad sinni en Gtilokar ekki ad pad verdi gert

3 Sedlabanki Bandarikjanna hefur farid pa leid ad birta ventingar einstaka
nefndarmanna um framtidarpréun vaxta og um langtimajafnveegi peirra til ad koma til
mots vid pennan vanda (svokollud ,,dot plots*). EKki eru p6 allir ssmmala um hversu
gagnlegt petta er og slikt skref myndi i 6llu falli kalla & verulega fjarfestingu
Sedlabankans i sérfraedistudningi vid einstaka nefndarmenn til ad gera vidkomandi
kleift ad mdta eigin vaxtaspa (og par med pjédhags- og verdbolguspd).

4 1 6llum tilvikum eru pessar vaxtaspar skilyrtar, hvort sem han byggir & framsynni
leiosogn eda formlegum vaxtaferli, p.e. paer eru hadar pvi hvernig efnahagspréunin
verdur & nastu misserum. beer eru pvi ekki formlegt loford (p.e. dskilyrt spa) um préun
vaxta, pétt stundum misskilji markadir og almenningur petta sem slikt loford.
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sidar.> Hins vegar getur verid rétt ad skoda hvort formfesta megi betur
og efla enn frekar framsyna leidsdgn peningastefnunnar med 6drum
heetti.

A0 lokum er po rétt ad itreka ad framsyn leidsogn eda birting vaxtaferils
er sem slik ekki forsenda arangursrikrar peningastefnu. Arangursrik
peningastefna byggist & framsynni akvorounartoku sem bregst
kerfisbundid vid efnahagsadsteedum til ad tryggja ad verdbolga se i
markmidi til medallangs tima. Hin ,framsyna leidsogn“ um
framtidarproun vaxta felst pvi i hinum kerfisbundnu vidbrogdum
peningastefnunnar. b6 geta komid upp tilvik par sem nénari leidsdgn um
framtidarproun vaxta getur aukid ahrif peningastefnunnar enn frekar,
eins og t.d. vida undanfarin ar par sem sedlabankavextir hafa verid heftir
vid nedri mork sin.

Tillaga 9: Auka parf &byrgd og studning ytri medlima i
peningastefnunefnd. Auka skal gagnsei vid akvordunartoku med
opinberri birtingu atkveeda nefndarmanna vid vaxtadkvoroun. Nefndin
hugi einnig ad Delfiskri langtimaleidbeiningu vaxta.

Pessi tillaga snyr i raun ad tveimur adskildum pattum. Annars vegar ad
bvi ad auka abyrgd og stuoning vio ytri nefndarmenn
peningastefnunefndar og hins vegar ad pvi ad auka gagnsai
peningastefnunnar enn frekar.

(1) Abyrgd og studningur vid ytri nefndarmenn

Nefndarmenn peningastefnunefndar seta m.a. abyrgd & akvordunum
sinum med pvi ad purfa ad skyra peer opinberlega. Logum samkvaemt
hefur peningastefnunefnd sent skyrslu til Alpingis tvisvar & ari og i
kjolfarid meett fyrir pingnefnd til pess ad reeda efni skyrslunnar. Oft
hefur annar ytri nefndarmadur fylgt bankastjéra a pessa fundi par sem
hann hefur lyst eigin skodunum. Hagt er ad hugsa sér ad formfesta enn
frekar pennan farveg fyrir ytri nefndarmenn til pess ad tja sig. bad er
hins vegar ekki & faeri bankans ad akveda i hvada meli
peningastefnunefndarmenn meeta fyrir pingnefndir en & undanférnum
arum hefur timi peningastefnunefndar hja efnahags- og vidskiptanefnd
0roid e styttri.

Til pess ad koma til mots vid abendingar starfshopsins um aukinn
synileika og abyrgd ytri nefndarmanna hefur peningastefnunefnd
akvedio ad fra og med nasta ari muni ytri nefndarmenn senda sérstaka
arlega greinargerd til pingsins i framhaldi af pvi ad seinni skyrsla

5 Hinir erlendu sérfreedingar sem fengnir voru til ad taka Gt ramma peningastefnunnar
mala einnig gegn birtingu vaxtaferilsins. Sja Andersson og Jonung (2018) og Honohan
og Orphanides (2018).
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nefndarinnar er send til pingsins. I kjolfarid yrdu ytri nefndarmenn
tilbanir til ad meta & fund pingnefndar og reda efni greinargerdar
sinnar. Slikt fyrirkomulag geefi peim formlegan farveg til ad tj4 sig
skyrar um eigin syn & efnahagspréunina og motun peningastefnunnar.

Fra pvi ad peningastefnunefnd var sett a fot hefur Sedlabankinn leitast
vid ad veita ytri nefndarménnum eins mikinn faglegan studning og unnt
er. | addraganda hverrar akvordunar er dllum nefndarménnum sent
mikid magn af gdgnum, uttektum og greiningum. Nefndarmenn geta
einnig komid med spurningar og 6skad eftir sérstokum greiningum. Hitt
er svo annad mal ad hagfredi- og peningastefnusvid er tiltdlulega
famennt og alagid i hverri spagerd er mikid.® bpvi getur verid erfitt ad
verda vid 6llum 6skum nefndarmanna innan pess tima sem 6skad er en
pad & ekki sidur vid um innri nefndarmenn en pa ytri.

pvi hefur Sedlabankinn &kvedid ad a nasta ari verdi einum starfsmanni
bett vid a hagfredi- og peningastefnusvioi sem vera & ytri
nefndarmonnum til studnings hvad vardar greiningarvinnu, kynningar
og fleira. I starfslysingu pessa starfsmanns verdur kvedid 4 um ad
studningur vid ytri nefndarmenn hafi forgang en ad 6dru leyti taki hann
patt i verkefnum svidsins.

(2) Aukid gagnsai peningastefnunnar

Fra pvi ad peningastefnunefnd tok til starfa snemma ars 2009 hafa
fundargerdir funda hennar verid birtar tveimur vikum eftir hverja
akvordun. pessi tilhogun er mikil breyting fra fyrra fyrirkomulagi og
hefur aukid mjog gagnsai peningastefnunnar hér & landi.” Eins og sést i
toflu 2 hefur Sedlabankinn med pessu skipad sér i flokk med flestum
6orum sedlabonkum med verdbolgumarkmid en pd eru enn nokkrir
bankar sem ekKki birta fundargerdir.

Eins og sést i toflu 3 er mjog mismunandi hvort atkvaedi einstaka
nefndarmanna i peningastefnunefnd séu einnig birt og hveneer, séu pau
yfirh6fud birt. Lengst hafa sedlabankar Bandarikjanna, Bretlands,
Japans og Svipjodar gengid en par eru nidurstodur atkvedagreidslu og
hvad einstaka nefndarmadur kaus birtar strax i yfirlysingu nefndarinnar.
Sedlabanki Tékklands birtir pessar upplysingar hins vegar ekki fyrr en i
fundargerd nefndarinnar. Sedlabankar Astraliu, Kanada, Nyja-Sjalands

b Eins og rakid er i skyrslu starfshopsins er svidid famennt i alpjodlegum samanburdi.
I uttekt sinni & peningastefnu Sedlabankans nefnir Edwards (2018) sérstaklega hvad
pessu famenna svidi tekst po ad gera og hve geedi peirrar vinnu eru mikil.

7 Alpjodlegur samanburdur synir ad gagnseei peningastefnunnar hefur aukist miki® hér
a landi & undanfornum arum og er na ordid apekkt pvi sem pekkist t.d. i Astraliu,
Bretlandi, Kanada og Noregi. Sja Dincer og Eichengreen (2014) og Karen Aslaug
Vignisdottir (2016).
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og Noregs birta ekki upplysingar um hvernig atkvaedagreidslur foru eda
hvad einstaka nefndarmadur kaus.®

Tafla 2. Birting fundargerda

Sedlabanki Fyrirkomulag

Astralia Fundargerd birt 2 vikum eftir akvordun
Bandarikin Fundargerd birt 3 vikum eftir akvordun
Bretland Fundargerd birt & sama tima og akvordun
ECB Fundargerd birt 4 vikum eftir akvordun
Japan Fundargerd birt 6-9 vikum eftir akvéréun
Kanada Fundargerd ekki birt

Noregur Stutt fundargerd birt med 6reglulegri tidni
Nyja-Sjaland  Fundargerd ekki birt

Svipj6d Fundargerd birt 2 vikum eftir akvéroun

Tékkland Fundargerd birt 8 dégum eftir akvoroun
Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka og Hammond (2012).

Utfaersla peningastefnunefndar Sedlabankans svipar til pess sem gert er
i Tékklandi, p.e. nidurstodur atkveedagreioslunnar eru birtar i fundargerd
bankans. P6 er sa munur 4 ad atkveedi einstaka nefndarmanna koma ekki
fram fyrr en i Arsskyrslu Sedlabankans sem birt er & vormanudum nasta
ars. Sedlabankinn tekur undir med starfshopnum ad rétt se ad auka
gagnei peningastefnunnar hér & landi enn frekar. Nefndin hefur pvi
akvedio ad frd og med naesta ari veradi tilgreint hvernig atkvadi einstaka
nefndarmanna féllu strax i fundargerd hvers fundar.

Tafla 3. Birting atkvaeda einstaka nefndarmanna peningastefnunefnda

Sedlabanki Fyrirkomulag

Astralia Birta ekki upplysingar um skiptingu atkveeoda
Bandarikin Atkvedi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtaakvoroun
Bretland Atkvedi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtaakvoroun
ECB Birta ekki upplysingar um skiptingu atkveeda
Japan Atkvedi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtaakvoroun
Kanada Birta ekki upplysingar um skiptingu atkvaoa
Noregur Birta ekki upplysingar um skiptingu atkvaeda
Nyja-Sjaland  Birta ekki upplysingar um skiptingu atkvaeda
Svipj6d Atkvadi einstaka nefndarmanna i tilkynningu um vaxtadkvordun
Tékkland Atkvadi einstaka nefndarmanna i fundargerd

Heimildir: Heimasidur vidkomandi sedlabanka og Hammond (2012).

Hvad vardar abendinguna um ad peningastefnunefnd skuli huga ad
,,Delfiskri langtimaleidbeiningu vaxta“ er visad til umsagnar um tillogu
8 hér ag framan.

8 petta kann pd ad breytast i Noregi og Nyja-Sjalandi en par stendur til ad koma & fét
peningastefnunefndum sem mogulega birta fundargerd og nidurstdour
atkvaedagreioslu nefndanna.
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Tillaga 10: Sedlabankinn skal studla ad aukinni freedslu um
peningastefnuna og gildi verdbolgumarkmidsins med pa stefnu ad auka
skilning almennings & peim méguleikum og takmérkunum sem eru til
stadar og studla ad aukinni satt um stefnuna.

Gagnsai peningastefnu er mikilveeg forsenda arangursrikrar
peningastefnu. Gagnseid er ekki sidur mikilveeg forsenda pess ad auka
skilning & peim valkostum sem peningastefnan stendur frammi fyrir a
hverjum tima og af hverju einstaka akvardanir eru teknar. Gagnseid er
jafnframt mikilveegur grundvollur pess lydraedislega umbods sem
sjalfsteedum sedlabanka er veitt til ad beita peim teekjum sem hann hefur
yfir ad rada med langtima heildarhagsmuni pjodar i huga.

Fra pvi ad verdbolgumarkmidio var tekid upp &rid 2001 hefur
Sedlabankinn lagt aherslu & ad gagnsei greiningar bankans sé sem mest
svo utanadkomandi sérfredingar geti metid faglegan grundvoll
greiningar og spagerdar bankans. Hins vegar var ljost ad nokkud skorti
framan af upp a gagnsai dkvardana i peningamalum. pad breyttist hins
vegar toluvert pegar 16gum um bankann var breytt arid 2009 og komid
var & fot peningastefnunefnd. Fyrir utan birtingu fundargerdar
nefndarinnar er nefndinni &tlad ad skila greinargerd um storf sin til
Alpingis tvisvar & ari, auk pess sem nefndarmenn meta tvisvar 4 ari &
opna pingfundi. Gagnsai peningastefnunnar hefur pvi aukist verulega a
undanférnum tiu &rum (sja Dincer og Eichengreen, 2014, Karen Aslaug
Vignisdéttir, 2016, og Qvigstad og Schei, 2018).

Pessu til vidbétar hefur bankinn gert gangskor i pvi ad gera pad efni sem
kemur frd& bankanum um peningastefnuna adgengilegra og
auoskiljanlegra. Meginrit bankans um stddu og horfur i efnahagsmalum,
Peningamal, hefur t.d. verid stytt verulega og melikvardar & lesileika
ritsins benda til pess ad textinn sem par er birtur sé ordinn
audskiljanlegri fyrir almenning en hann var adur (sja Poérarinn G.
Pétursson, 2018).

Pad ma pvi halda pvi fram ad Sedlabankinn standi sig ageetlega i ad
midla upplysingum til sérfreedinga og skyra fyrir peim forsendur
akvordunartoku bankans (sja t.d. Honohan og Orphanides, 2018).
Bankinn hefur einnig leitad leida til ad koma efni bankans betur til skila
til almennings, m.a. med pvi ad koma efni bankans & framfaeri a
samfélagsmidlum og med birtingu greina um peningastefnuna og
efnahagsmal i fjoImidlum. Kynningar & peningastefnunni og stodu
efnahagsmala eru jafnframt reglulega haldnar i framhalds- og hask6lum
og hja ymis konar félagasamtdkum. ba koma fjolbreyttir hdpar reglulega
i heimsokn i bankann par sem starf bankans er kynnt fyrir peim. Hins
vegar tekur Sedlabankinn fyllilega undir med starfsh6pnum um ad hann
burfi ad gera betur i ad freeda almenning um peningastefnuna og
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verdbdlgumarkmidid. Petta er reyndar askorun sem allir sedlabankar
standa frammi fyrir og mikil gerjun er um pessar mundir um allan heim
vid ad hugsa nyjar leidir til ad na til almennings til ad skyra betur
umgjord og dkvardanir peningastefnunnar. Petta starf hefur ad einhverju
leyti setid eftir hja bankanum ad undanférnum arum, m.a. vegna mikilla
anna vid verkefni sem tengjast Urlausn fjarmalakreppunnar, ekki sist
losun fjarmagnshafta. Sedlabankinn hefur pegar hafid vinnu vid ad beeta
pennan patt starfsemi sinnar en ljost er ad auka parf fjarmagn og pann
mannafla sem bankinn setur i kynningarstarf sitt. Mun pess sja stad strax
i fjarhagsaeetlun fyrir naesta ar.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar a fyrirkomulagi stjérnar peningamala a Islandi og er han svohljédandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki isla[lds hafa akvedio eftirfarandi breytingar a
fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

(1) Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stédugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber po einnig ad studla ad fjarmalalegum
stddugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjérnarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstddugleika.

(2) 1 stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi kronunnar innan vikmarka mun
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbolgu innan &kvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

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

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

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

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitolu
neysluverds eins og han er na reiknud af Hagstofu Islands. pPa verdur pess farid a leit vid
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um & milli Hagstofunnar og Sedlabanka islands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitdlum vid mat & stédu verdlagsmala og
framkvemd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verobolga, reiknud sem haekkun visitélu
neysluverds & 12 manudum, verdi ad jafnadi sem nast 22%.

(8) Viki verobolga meira en £1%2% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver 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 na markmidinu um 2%:% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%:% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% a arinu 2002. Nedri morkin verda 1%2% nedan vio markmidid a
bessum arum og framvegis. Fari verdbolgan at fyrir pessi mork a &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. télulid.

(10) bratt fyrir afndam 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 stédugleika.

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

[Breyting samkvaemt samkomulagi forsatisradherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vid ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka Islands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamalum og mati hans a stédu og horfum i efnahagsmalum.
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