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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd

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

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

L6gin kveda svo & ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta 4 55 5.75 65 75
kosti 4tta sinnum 4 ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur 11. mai 55 575 65 75
nefndin haldid fjéra reglulega fundi, sidast 1. juni 2016. Eftirfarandi 16. mars 55 5,75 6,5 7,5
skyrsla fjallar um stoérf nefndarinnar fra jandar til juni 2016. 10. febriar 55 575 65 75

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedid er 4 um i ldgum um Sedlabanka fslands er pad megin-

markmid hans ad studla ad stédugu verdlagi. betta markmid er

Utfaert nanar sem 2%:% verdbdlgumarkmid i sameiginlegri yfirlysingu

Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars 2001. | 16gum um Sedla-

banka lslands er jafnframt kvedid svo & ad hann skuli studla ad fram-

gangi stefnu rikisstjérnarinnar i efnahagsmalum, enda telji hann pad

ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu um st6dugt verdlag. pa skal

bankinn studla ad fjarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur

samkvaemt 16gunum akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamalum og skulu dkvardanir nefndarinnar byggdar & itarlegu Mynd 1
og vondudu mati & astandi og horfum i efnahags- og peningamalum Vextir Sedlabankans og skammtima-

og fjarmalastédugleika. markadsvextir

Daglegar t6lur 1. jantar 2010 - 30. juni 2016

Vi@ framkveemd peningastefnunnar byggir peningastefnunefndin
akvardanir sinar m.a. 4 mati 4 st60u efnahagsmala og horfum um
bj6darbuskapinn sem birtist i riti bankans, Peningamalum. [ yfirlysing-

um og fundargerdum peningastefnunefndar, sem fylgja pessari
skyrslu, er ad finna roksemdir fyrir dkvordunum nefndarinnar 4 fyrri
hluta arsins 2016.

bréunin fra jandar til juni 2016 2
Eftir ad hafa haekkad vexti um 0,75 prdsentur 4 seinni hluta sidasta ars

2010 T 2011 T2012 T 2013 T 2014 T 2015 T'16

— Daglanavextir

hefur peningastefnunefnd Sedlabankans haldid voxtum obreyttum 4

— Vextir & vedlanum

dllum fjorum fundum sinum 4 fyrri helmingi pessa ars. [ lok juni 2016 Hamarksvextir 4 28 daga innstzedubréfum
. . o L . — Vextir 47 daga bundnum innlé
voru meginvextir hans, p.e. vextir & 7 daga bundnum innlanum, pvi extira 7 daga bundnum fnmianum
= Vextir & bundnum innlanum til eins manadar

5,75% en beir voru 5% i lok Jl:lnll 2015." Nefndin dkvad einnig a fundi Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi
sinum i juni sl. ad laekka bindiskyldu Gr 2,5% i 2% eins og han hafdi Vextir & vissiiptareikningum
Heimild: Sedlabanki islands.

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og maela pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru ndi vextir bankans 4 sjé daga bundnum
innlanum. Adrir vextir bankans hafa einnig verid dbreyttir fra byrjun pessa ars eins og sést
i toflu 1.
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Mynd 2
Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jandiar 2010 - jani 2016

%

T T T

2010 12011 ' 2012 T 2013 | 2014 | 2015 16

—— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. téIf manada verdbélgu

— Raunvextir Sedlabanka Islands m.v. medaltal mismunandi
melikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvantingum?

1. Fram til mai 2014 er midad vié medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta

& innstaedubréfum med 28 daga binditima sem nafnvexti bankans en fra
mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til jantar
2012 er midad vid 12 manada verdbdlgu, verdbolguvantingar fyrirtekja

til eins ars, verdbolguvaentingar heimila til eins ars, verdbolgudlag & fjarmala-
markadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fjora arsfiordunga. Fra
febraar 2012 er einnig midad vid verdbolguvaentingar markadsadila til eins
ars samkvaemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Meginvextir Sedlabankans og avoxtunarkrafa
6verdtryggora rikisbréfa
Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. juni 2016

% Présentur
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Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum) (v. as)
Rikisbréf a gjalddaga 2016 (v. as)’

Rikisbréf & gjalddaga 2031 (v. as)

[ Vaxtamunur 4 rikisbréfum a gjalddaga 2031 og 2016 (h. &s)

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

Mynd 4
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar t6lur 4. jantiar 2010 - 30. juni 2016

Flokt (%)
0,6

T T T

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' ‘16

— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong
(andhverfur v. 4s)’

— Gengisflokt kronu (h. as)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Vinstri &s er andhverfur pannig
ad styrking kronunnar kemur fram sem hakkun ferilsins. 2. Flokt krénu
er 3 méanada stadalfravik daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki islands.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

verid adur en lokaskref undirblnings fiarmalastofnana fyrir uppgjor
slitabdia og Gtbod aflandskréona voru tekin haustid 2015.2

pott nafnvextir bankans hafi verid obreyttir hefur taumhald
peningastefnunnar styrkst frd pvi ad sidasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi i byrjun pessa ars. | lok juni sl.
voru raunvextir bankans 2,8% sé midad vid medaltal mismunandi
meelikvarda 4 verdbolgu og verdbolguvaentingum en 4,1% midad
vi0 lidna darsverdbolgu. beir voru pvi 0,4 présentum harri en um
sidustu aramot. Avéxtunarkrafa rikis- og ibudabréfa hafdi haldist
tiltdlulega stodug & fyrstu fimm manudum pessa ars pratt fyrir
aukna nyfjarfestingu erlendra adila. Petta er olikt préun sidasta
ars pegar avoxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi lekkadi toluvert,
sérstaklega & 16ngum overdtryggdum rikisbréfum, samhlida auknu
fijarmagnsinnstreymi til landsins.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hakkadi hins vegar um
0,3-0,6 prosentur i byrjun jani sl. i kj6lfar pess ad Alpingi sampykkti
nytt bradabirgdadkvaedi vid 16g nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, hinn
2. jani sl. og birtingu reglna Sedlabankans um bindingu reidufjar
vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris 4. jani. Megintilgangur
lagadkvaedisins er ad veita Sedlabankanum nytt stjérnteeki til ad
tempra og hafa ahrif & samsetningu fjarmagnsfleedis til landsins,
svokallad fjarstreymistaeki. Teekinu er aetlad ad draga Ur dhaettu sem
getur fylgt 6hoflegu fjarmagnsinnflaedi med pvi ad hafa bein ahrif &
hvata til vaxtamunarvidskipta og studla pannig ad skilvirkari midlun
peningastefnunnar og pjédhagslegum og fjarmalalegum stodugleika.
Haekkun & avoxtunarkrofu rikisbréfanna hefur ad hluta gengid til baka
og var krafan & bilinu 6,1-6,2% 1 lok juni sl. eda allt ad 0,4 présentum
haerri en i byrjun méanadarins og 0,2-0,4 présentum heerri en i byrjun
bessa ars. Pratt fyrir pessa haekkun avoxtunarkrofu & skuldabréfamarkadi
og fitrekadar yfirlysingar peningastefnunefndar um ad liklega purfi
ad heekka vexti frekar hefur vaxtaferill 6verdtryggdra rikisbréfa
haldist nanast flatur. Nokkrir hnokrar virdast pvi enn vera & midlun
peningastefnunnar um vaxtafarveginn vegna fjarmagnsinnstreymis &
skuldabréfamarkad pétt eitthvad hafi dregid dr ahrifum pess 4 innlenda
vaxtapréun, m.a. vegna virkjunar fijarstreymistaekis Sedlabankans hinn
4. jani sl.

Gengi kronunnar hefur hakkad nokkud undanfarin misseri.
Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur haekkad um 4,2 % pad sem af er
ari, um 3,3% gagnvart evru, 16,4% gagnvart bresku pundi og 5,7 %
gagnvart Bandarikjadal.®> Haekkunin skyrist einna helst af hagfelldri
bréun vidskiptakjara, gjaldeyrisinnstreymi vegna erlendra ferdamanna
og aframhaldandi fjarmagnsinnstreymi i tengslum vid nyfjarfestingu a
skuldabréfamarkadi. Gjaldeyrisvidskipti Sedlabankans & undanférnum

2. Nefndin akvad & fundi sinum i desember 2015 ad leekka bindiskyldu ar 4% i2,5% en hun

hafdi verid haekkud ar 2% i 4% i september 2015 i pvi skyni ad audvelda Sedlabankanum
styringu & lausu fé bankakerfisins i tengslum vid gjaldeyriskaup Sedlabankans og losun
fjarmagnshafta. Aformad var ad bindiskylda myndi laeekka ad &8ru dbreyttu &4 ny i 2% i
tengslum vid utbod vegna svokalladra aflandskrona.

3. Tolurnar eiga vid gengishaekkun krénunnar fra aramétum og til 30. jani. Hinn 22. juni, dag-
inn &dur en Bretar sampykktu i pjédaratkveedagreidslu ad segja sig ur Evrépusambandinu,
hafdi vidskiptavegid gengi kronunnar hins vegar hakkad um 2,5% pad sem af var ari og
um 6,8% gagnvart bresku pundi.



misserum hafa hins vegar haldid aftur af haeekkun & gengi kronunnar.
A fyrri hluta arsins 2016 keypti bankinn gjaldeyri af viéskiptavékum &
gjaldeyrismarkadi fyrir um 189 ma.kr. sem er téluvert meira en 4 sama
timabili i fyrra. Meginmarkmidi® med gjaldeyriskaupum Sedlabankans
er ad vinna gegn 6hoéflegum sveiflum i gengi krénunnar en pad hefur
einnig verid naudsynlegt ad byggja upp gjaldeyrisforda i addraganda
losunar fjarmagnshafta.

Verdbolga hefur hjadnad fra pvi ad siBasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi. Arsverdbolga midad vid visitélu
neysluverds meeldist 1,6% i juni sl. en var 2,1% i jantar 2016. Hin
hefur verid vid eda undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans i meira
en tvo ar samfleytt. Undirliggjandi arsverdbdlga, mald med kjarna-
visitdlu 3, sem undanskilur &hrif sveiflukenndra matvérulida, bensins,
opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hiisnadislana, var 2,1% i
juni og hefur einnig hjadnad fra pvi i januar.

Megindrifkraftur verdbdlgu & fyrri hluta pessa ars var haekkun
hasnaedisverds auk verdhaekkana & pjonustu. An hasnadislidarins
var verdlag i juni 6breytt milli 4ra. Gengishakkun kronunnar og
mikill vidskiptakjarabati undanfarin tvo ar hafa aukid svigraim margra
fyrirtaekja til ad taka 4 sig kostnadarhaekkanir. bvi hafa umtalsverdar
launahaekkanir og aukinn kraftur i pjodarbuskapnum ekki komid fram
ad radi i verdhakkunum & innlendri véru og pjénustu. Peningastefnan
virdist einnig hafa skapad verdbdlguvaentingum traustari kjolfestu en
adur. Kann pad ad skyra ad nokkru leyti hvers vegna verdbdlga hefur
ekki aukist eins mikid i kjolfar launahaekkana eins og aetla meetti ut fra
sogulegri reynslu.

Verdbolguventingar til skamms tima hafa hjadnad fra lokum
arsins 2015. beer eru pé enn yfir verdbolgumarkmidinu pratt fyrir
ad baedi meald og undirliggjandi verdbdlga hafi verid undir pvi um
lidlega tveggja ara skeid. Samkveemt nylegum kénnunum bdast
markadsadilar, heimili og stjérnendur fyrirtaekja vid ad verdbolga
verdi um og yfir 3% ad ari lidnu og hafa verdbolguventingar peirra
leekkad um rdmlega %> présentu fra arslokum 2015. Verdbolgudlag
a skuldabréfamarkadi hafdi i byrjun jani verid nanast Obreytt fra
arsbyrjun eda um og yfir 3%, baedi til skamms og langs tima. Alagid®
haekkadi hins vegar nokkud i kjolfar pess ad Alpingi sampykkti
ofangreint bradabirgdadkveedi laga um gjaldeyrismal og birtingu
reglna Sedlabankans um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis
erlends gjaldeyris til landsins. Haekkunin skyrist pvi liklega af 68rum
pattum en breytingum i verdbolguvaentingum markadsadila. [ lok juni
meeldist verdbdlgualagid eftir tvo ar 3,3% eda svipad og pad var i lok
arsins 2015.

Verdbolguventingar til langs tima hafa haldist nokkud stédugar
undanfari® ar og eru svipadar og pegar sidasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi. Markadsadilar buast vid ad verdbdlga
verdi ad medaltali 3,5% & naestu tiu &rum sem er 0,2 présentum haerra
en peir vaentu i oktéber. | lok juni meeldist verdbolgualag til fimm og
tiu ara rimlega 3% eda svipad og pad var i lok desember 2015.

pott verdbolga sé enn litil eru blikur & lofti vardandi verd-
bolguhorfur likt og i jandar sl. Launahakkanir eru eftir sem adur
helsta asteeda vaxandi verdbolguprystings, baedi beint i gegnum
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12 manada breyting (%)
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Mynd 5
Verdbolga & ymsa meelikvarda’
Jantar 2001 - juni 2016

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an htisnadis
Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa
— Kjarnavisitala 4 an skattaahrifa
—  Verdbdlgumarkmid
1. Kjarnavisitala 3 er visitala neysluverds an buvoru, grenmetis, avaxta,
bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana. i

kjarnavisitolu 4 er ad auki markadsverd husnaedis undanskilid.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Verdbdlga og verdbolguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2016

2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ‘16

— Verdbolga

— Verdbolguvaentingar starstu fyrirteekja
Verdbolguveentingar heimila

— Verdbolguvaentingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Langtimaverdbdlguventingar
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2016

T T T

2012 2013 2014 2015 12016

— Verdbolguélag til 10 ara
— Verdbolguveentingar markadsadila til 10 ara

Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki fslands.
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kostnadarhaekkanir fyrirteekja og dbeint i gegnum aukna eftirspurn
og vaxandi framleidsluspennu. Samkvaemt spanni sem birt var i
Peningamalum 11. mai 2016 er tali® ad ver8bdlga muni aukast, ad
68ru Obreyttu, pegar ahrif harra gengis og innfluttra patta taka ad
fjara Gt. Hversu hratt pad verdur redst af timasetningu og umfangi
vidsnunings i innfluttri ver8bdlgu. Samkvaemt maispanni er gert rad
fyrir ad verdbolga verdi komin i 3% & sidasta fjordungi arsins, en verdi
ordin u.p.b. 4%2% 4 seinni hluta nesta ars en taki sidan ad pokast ad
markmidi & ny fyrir tilstilli adhaldssamrar peningastefnu. Horfur eru
bvi svipadar og peer voru i upphafi ars en bdist er vid ad verdbodlga
verdi meiri & seinni hluta naesta ars og framan af arinu 2018. Skyrist
munurinn af pvi ad nu eru horfur & meiri vexti efnahagsumsvifa en pa
var gert ragd fyrir.

i ljosi samspils pessara patta hefur peningastefnunefndin ekki
tali® naudsynlegt ad breyta voxtum pad sem af er ari 2016. Nefndin
var hins vegar sammala um pad & junifundi sinum ad pratt fyrir ad
alpjédleg verdlagsproun og sterkari krona heféu veitt svigrdm til ad
heaekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt, breytti pad ekki pvi
ad midad vid spa Sedlabankans fra pvi i mai veeri liklegt ad auka purfi
adhald peningastefnunnar frekar & naestu misserum i ljoési vaxandi
innlends verdboélguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist rédist
af framvindunni.

itarefni

Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1. Yfirlysingar peningastefnunefndar fra febrdar til juni 2016.

2. Fundargerdir peningastefnunefndar fra febraar til jini 2016.

3. Fréttatilkynning um nytt stjérnteeki til ad tempra og hafa éahrif &
samsetningu fjarmagnsinnstreymis.

4. Fréttatilkynning um gjaldeyrisitbod Sedlabanka lslands hinn 16.
jani sl.

5. Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid, mars
2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands,

M Jod o e,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 10. febriar 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar 16. mars 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar 11. mai 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar 1. juni 2016

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, febriar 2016
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2016
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2016
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, juni 2016
Fréttatilkynning um nytt stjérnteeki til ad tempra og hafa 4hrif &
samsetningu fjarmagnsinnstreymis

Fréttatilkynning um gjaldeyristitbod Sedlabanka slands hinn 16. juni sl.

Yfirlysing um verdbélgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 4/2016
10. febrtar 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
10. februar 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 5,75%.

Hagvoxtur i fyrra er talinn hafa verid minni en aztlad var i nGvemberspa
bankans eda 4,1% i stad 4,6%. Horfur eru & svipudum hagvexti i ar eda
4,2%. bad er 1 prosentu meiri voxtur en spad var i ndbvember og skyrist
fravikid af horfum um meiri voxt einkaneyslu en pa var gert rao fyrir
enda atlit fyrir ad laun hakki meira, atvinna vaxi hradar og verdbdlga
verdi minni.

Aztlad er ad framleidsluslaki hafi horfid & sl. ari og Gtlit er fyrir vaxandi
spennu. Heekkun launa langt umfram verdbdlgumarkmid og
framleidnivoxt eykur verdbolguprysting en alpjodleg préun orku- og
hravoruverds og gengisproun krénunnar vega a moti. Verdbolga hefur
verid minni en spad var i november og horfur eru & ad svo verdi afram
fram & naesta ar. Verohjoonun a alpjodlegum vérumorkudum geeti hins
vegar stddvast og snuist vid a naestu misserum. Samkvaemt alpjodlegum
spam er buist vid ad pad gerist er lida tekur & petta ar. Medal annars pess
vegna er gert rad fyrir ad verdbolga hér a landi verdi komin yfir 3%
undir arslok og i 4% é&ri sidar. Ovissa er hins vegar um umfang og
timasetningu pessara umskipta.

Alpjodleg verdlagsproun og sterkari krona hafa veitt svigram til ad
heekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. Pad breytir hins vegar
ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans er liklegt ad auka purfi adhald
peningastefnunnar frekar & naestu misserum i ljosi vaxandi innlends
verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist redst af
framvindunni.
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Nr. 7/2016
16. mars 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
16. mars 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans Obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum
innlanum, verda pvi afram 5,75%.

Samkvaemt &aetlun Hagstofu islands var hagvoxtur i fyrra 4% sem er
mjog neerri febrdarspa Sedlabankans. Visbendingar pad sem af er ari
gefa jafnframt til kynna ad horfur fyrir petta ar hafi litid breyst og ad
atlit sé einnig fyrir kroftugan hagvoxt & naestu misserum.

Verdbdlga meldist 2,2% i febriar og hefur aukist um riflega 1 prosentu
frd pvi sem han var fyrir ari. Sem fyrr vegast par & innlendur
verdbolguprystingur og innflutt  verdhjodnun & alpjodlegum
vorumorkudum. Afram er Gtlit fyrir ad verdbolga verdi undir markmidi
fram eftir ari en horfur eru ovissar, m.a. vardandi innflutningsverdlag.

Alpjodleg verdlagsproun og sterkari krona hafa veitt svigram til ad
heekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. Pad breytir hins vegar
ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans er liklegt ad auka purfi adhald
peningastefnunnar frekar & neaestu misserum i ljosi vaxandi innlends
verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist redst af
framvindunni.
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Nr. 8/2016
11. mai 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
11. mai 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 5,75%.

Samkvaemt &aetlun Hagstofu islands var hagvoxtur i fyrra 4% sem er
mjog neerri febrdarspa Sedlabankans. Horfur eru a ad hagvoxtur verdi
enn meiri i &r eda 4,5% samkveemt spanni sem birtist i Peningamalum
i dag. Petta er litillega meiri voxtur en spad var i febraar. Horfur fyrir
nesta ar hafa einnig verid endurskodadar upp & vid og er spad 4%
hagvexti i stad 3,4% i februar. A innlendum vinnumarkadi birtist
voxturinn i orri fjolgun starfa, vaxandi atvinnupatttoku og minnkandi
atvinnuleysi. Langtimaatvinnuleysi er nanast horfid og erfidara fyrir
fyrirteeki ad rada i laus storf en verid hefur um langt skeid.

pratt fyrir miklar launahakkanir og vaxandi framleidsluspennu hefur
verdbolga haldist undir markmidi um riflega tveggja ara skeid. I april
meldist verdbdlga 1,6%, svipud og han var fyrir &ri. Sem fyrr vegast
par & annars vegar innlendur verdbolguprystingur og hins vegar ahrif
gengishakkunar krénunnar og dévenju litillar alpjodlegrar verdbolgu.
A0 60ru Obreyttu er utlit fyrir ad verdbolga verdi undir markmidi fram
eftir ari en aukist pegar innflutningsverdlag heettir ad lekka.
Samkveemt spd Sedlabankans verdur verdbdlga 3% a lokafjoroungi
arsins og 4%% 4 seinni hluta nasta ars en tekur sidan ad pokast ad
markmidi fyrir tilstilli adhaldssamrar peningastefnu. Petta er heldur
meiri verdbdlga en spad var i febrtar og skyrist munurinn af pvi ad nu
eru horfur a meiri vexti efnahagsumsvifa en pa var gert rad fyrir.

Alpjodleg verdlagsproun og sterkari krona hafa veitt svigram til ad
heekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. Ad sama skapi eru
visbendingar um ad peningastefnan hafi skapad verdbolguveaentingum
traustari kjolfestu en adur og studlad ad pvi ad verdbdlga hefur aukist
minna en veenta matti i kjolfar mikilla launahakkana. bad breytir hins
vegar ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans er liklegt ad auka purfi
adhald peningastefnunnar frekar & naestu misserum i ljési vaxandi
innlends verdbolguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist raedst
af framvindunni.
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Nr. 11/2016
1. jGni 2016

Yfirlysing peningastefnunefndar
1. jani 2016

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur &kvedid ad halda
voxtum bankans ébreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 5,75%. Jafnframt akvad nefndin
ad lekka bindiskyldu um 0,5 présentur, i samremi vid fyrri
yfirlysingar.

Efnahagshorfur eru litid breyttar fra sidustu vaxtaakvordun. Afram er
atlit fyrir 6ran hagvoxt og vaxandi spennu geetir a vinnumarkadi. bratt
fyrir miklar launahakkanir og vaxandi framleidsluspennu hefur
verdbolga haldist undir markmidi um riflega tveggja ara skeid. | mai
meldist verdbdlga 1,7%, svipud og han var fyrir &ri. Sem fyrr vegast
par & annars vegar innlendur verdbolguprystingur og hins vegar ahrif
gengishakkunar krénunnar og évenju litillar alpjodlegrar verdbolgu.
AOJ 00ru Obreyttu er utlit fyrir ad verdbolga verdi undir markmidi fram
eftir ari en aukist pegar innflutningsverdlag hettir ad lekka, eins og
gert var rad fyrir i sidustu spa Sedlabankans sem birtist i
Peningamalum 2016/2 i mai.

Alpjodleg verdlagsproun og sterkari krona hafa veitt svigram til ad
heekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. Ad sama skapi eru
visbendingar um ad peningastefnan hafi skapad verdbolguveaentingum
traustari kjolfestu en adur og studlad ad pvi ad verdbdlga hefur aukist
minna en veenta matti i kjolfar mikilla launahakkana. bad breytir hins
vegar ekki pvi ad midad vid spa Sedlabankans fra fyrri hluta
maiméanadar er liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar &
nestu misserum i ljosi vaxandi innlends verdbolguprystings. Hve
mikid og hve hratt pad gerist reedst af framvindunni.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, februar 2016
Birt: 24. februar 2016

Log 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 akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. [ Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 1. og 8. febrdar 2016, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagsprdunina, préun 3 fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 10. febraar
og kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 9. desember, eins og paer birtust i uppfaerdri spa i Peningamdlum 2016/1
hinn 10. februar.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 1,2% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu fra
desemberfundi nefndarinnar, um 5,9% gagnvart bresku pundi og um 2,2% gagnvart
Bandarikjadal. Pad hafdi hins vegar leekkad um 1% gagnvart evru. Hrein gjaldeyriskaup
Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu 636 milljdnum evra (90 ma.kr.) & milli
funda eda sem nemur um 67% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Gengi kronunnar haekkadi um taeplega 8% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu a sidasta ari
samanborid vid 1,7% a arinu 2014. Hagfelldari vidskiptakjor, aframhaldandi
gjaldeyrisinnstreymi vegna komu erlendra fer6amanna og fjarmagnsinnstreymis i tengslum vid
aukna nyfjarfestingu hafa ytt undir styrkingu gengisins. A méti vogu umtalsverd gjaldeyriskaup
Sedlabankans i pvi skyni ad draga ur gengissveiflum. Hrein gjaldeyriskaup bankans &
millibankamarkadi ndmu 272,4 ma.kr. a arinu 2015 sem er umtalsvert meira en & arinu 2014
begar pau voru 111,4 ma.kr. Heildarvelta a gjaldeyrismarkadnum jokst um 85% a milli ara og
nam 492,7 ma.kr. arid 2015. Hlutur Sedlabankans i heildarveltu nam um 55% arid 2015 en um
43% arid 2014. | lok ars 2015 var gjaldeyrisfordi ad fradregnum skuldum Sedlabankans og
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rikissjods i erlendum gjaldmidli um 313 ma.kr. og hafdi aukist um 256 ma.kr. fra pvi i lok ars
2014.

Vextir til einnar naetur @ millibankamarkadi med krénur voru sem fyrr i nedri hluta
vaxtagangsins nalaegt meginvoxtum bankans. Velta a millibankamarkadi nam 23 ma.kr. i jandar
sem er svipud velta og verid hefur & undanféornum tveimur manudum.

Taumhald peningastefnunnar hafdi litid breyst fra desemberfundi nefndarinnar. Raunvextir
bankans voru 2,6% a februarfundinum midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a
verdbolgu og verdbdlguvaentingum og 3,6% midad vid liona arsverdbodlgu.

Avéxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa var svipud & fundi nefndarinnar i febrdar og hun hafdi
verid & desemberfundinum eda um 5,8-6,0%. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var einnig
svipud og hun var @ desemberfundinum og maeldist 2,8-3,0%. Samkvaemt daetlunum Lanamadla
rikisins verdur hrein utgafa rikisverdbréfa neikvaed um taeplega 30 ma.kr. 8 pessu 4ari.

Vextir 6verdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana stdru vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
desemberfundinum likt og medaltal husnadislanavaxta lifeyrissjoda.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjods islands haekkadi i upphafi ars likt og hja
morgum 66rum préoudum rikjum samfara auknum oréleika 3 alpjédlegum fjarmalamorkudum.
Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds laeekkadi hins vegar 4 ny i lok januar
og meeldist taeplega 1,3% & febrdarfundinum eda um 0,1 présentu legra en 3
desemberfundinum. Ahaettualag, maelt sem vaxtamunur & skuldabréfum Rikissjéds Islands og
sambaerilegum bréfum rikissjéds Bandarikjanna annars vegar og byskalands hins vegar, var um
0,2-0,5 présentum haerra en i desember og maelist 1,7-2,0 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar ébreyttra nafnvaxta i februar og visudu helst
til pess ad verdbodlga veeri enn undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 7,6% milli ara a fjérda arsfjérdungi 2015 en um 7,1%
ef leidrétt er fyrir innldnum innlansstofnana i slitamedferd. Heildarstofn atlana
innlansstofnana til innlendra adila drést saman um teeplega 1% milli 4ra a fjorda arsfjordungi
2015 en um 3%% ad medtdldum uGtldnastofni (budaldnasjéds og lifeyrissjoda. Kemur
samdratturinn ad mestu leyti til vegna skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda. Sé leidrétt fyrir
peim ma atla ad utlanastofninn hafi dregist saman um ruimlega 1%. Samdrattur
utlanastofnsins kemur einnig ad hluta til af minnkun i dtlanastofni til fyrirtaekja sem skyrist ad
storum hluta af endurfjdrmégnun eldri dtlana vyfir i annars konar lanaform, m.a.
markadsverdbréf.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi laekkad um teeplega 4%% pad sem af er pessu ari
i takt vid proun a alpjédlegum fjarmalamorkudum. Leekkunin nam teeplega 3% milli funda
nefndarinnar. Velta a adalmarkadi var teeplega 392 ma.kr. a sidasta ari eda um 42% meiri en a
arinu 2014. b3 var veltan um 58,5 ma.kr. i jandar sl. sem er umtalsvert meiri velta en i sama
manudi i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa heldur versnad og &vissa um beer aukist. | spa
Alpjédagjaldeyrissjodsins fra pvi i jandar er gert rad fyrir um 3,4% heimshagvexti i ar og 3,6% a
naesta ari sem er 0,2 préosentum minni hagvoxtur a hvoru ari en sjodurinn hafdi spad i oktéber.
Lakari horfur ma fyrst og fremst rekja til veikari efnahagsbata i Bandarikjunum og
nymarkadsrikjum, einkum Brasiliu og Mid-Austurldndum. Talid er ad verdbdlga i idnrikjum
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verdi 1,1% i ar sem er 0,1 présentu minni verdbadlga en spad var i oktdber en horfur fyrir naesta
ar eru obreyttar. Hins vegar er buist vid meiri verdbdlgu i nymarkads- og préounarrikjum 3
naestu tveimur arum. Spad er ad hun verdi 5,6% i ar og 5,9% 4 naesta ari. Spar Consensus
Forecasts um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum fislands & pessu ari voru ébreyttar milli funda
peningastefnunefndar en spar um verdbdlgu héfdu leekkad um 0,2 présentur.

Halli af voruskiptum fislands nam 8,7 ma.kr. i desember og samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar var hann 1,2 ma.kr. i janudar. Hallinn nam 31,3 ma.kr. i fyrra en arid 4 undan var
5,5 ma.kr. afgangur. Verdmaeti innflutnings jokst um 14,9% milli 4ra i fyrra og verdmeeti
utflutnings um 8,2%. Voxtur innflutnings a arinu 2015 stafar ad mestu leyti af auknum
innflutningi flutningataekja en voxtur utflutnings af auknu atflutningsverdmaeti sjavarafurda.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag meeldist 92,2 stig i jantar og hafdi haekkad um
teplega 1% milli mdnada og um taeplega 10% milli dra. Haekkunina ma ad mestu leyti rekja til
9% heerra nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var teplega 1 prdsentu meiri en ad
medaltali i vidskiptaldndum [slands. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi ad
medaltali um 4% i fyrra en um 12% midad vid hlutfallslegan launakostnad.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd hafdi dlverd haekkad um rumlega 2% milli funda
peningastefnunefndar en medalverd i janudar var pé ramlega 18% laegra en fyrir ari. Verdlag
sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi um 1%% milli manada i desember og um 4%%
milli dra. Alls haekkadi verdlag sjavarafurda um taep 9% milli ara i fyrra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Launavisitalan haekkadi um 2,2% milli fjérdunga a fjérda fjéoréungi arsins og um 8,8% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 6,7% meiri a fjérdungnum en d sama tima arié 2014.

Nidurstodur Vinnumarkadskdnnunar Hagstofunnar (VMK) syna ad heildarvinnustundum
fjolgadi um 3% a sidasta fjérdungi i fyrra sem er i takt vid névemberspd bankans, eingéngu
vegna fjolgunar starfandi félks. Heildarvinnustundum fjolgadi um 3,3% milli &rsmedaltala i
fyrra, atvinnupatttaka jokst um 1,1 prdsentu og hlutfall starfandi um 1,8 présentur. Vegna
aukinnar atvinnupatttoku minnkadi atvinnuleysi minna en sem nemur hakkun hlutfalls
starfandi eda um 1 présentu. Folki utan vinnumarkadar faekkadi um taeplega 5% milli ara i fyrra.

Atvinnuleysi samkvaeemt télum VMK var téluvert minna a sidasta fjérdungi i fyrra en gert var
rad fyrir i novemberspa bankans eda 3,1% i stad 4,9% og minnkadi um 1 prosentu milli ara.
Leidrétt fyrir arstidarsveiflu var pad 3,6% og minnkadi um halfa présentu milli fjiordunga. Var
atvinnuleysi 4% & arinu 2015 en 5% arid 4 undan. Samkvaemt télum Vinnumalastofnunar (VMS)
var atvinnuleysi 3% i fyrra og minnkadi um rima halfa prosentu milli ara.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fjérda arsfjoréungi 2015 gefa til kynna ad heldur
hafi baett i voxt hennar fra pvi sem var fyrr a arinu. Greidslukortavelta jokst um naerri 6%2% milli
ara a fjoréungnum sem er apekkt préuninni a arinu. Fjélgun nyskradra bifreida faerdist i aukana
a seinni hluta arsins og a sidasta fjérdungi arsins hafdi peim fj6lgad um taeplega 70% a milli ara.
Dagvoruvelta drést hins vegar saman a milli dra 4@ sama tima.

Hudsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok januar, haekkadi um 0,9%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 8,6% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Ut, haekkadi um rimlega 1% milli manada i
desember pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu. Milli ara haekkadi visitalan um 8,9%.
A arinu 2015 haekkadi visitalan ad medaltali um 9,4% frd arinu & undan. Pinglystum
kaupsamningum a landinu o6llu fjolgadi um 21% milli ara. Medalsolutimi ibuda &
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hofudborgarsvaedinu styttist um 1 manud milli aranna 2014 og 2015 og var taeplega 3%
manudur i fyrra.

Vantingavisitala Gallup i jandar hakkadi nokkud fra fyrri manudi og haféi haekkad um 42,5 stig
fra jandar arid 2015. A fjorda arsfiérdungi 2015 var visitalan ad jafnadi 32,5 stigum haerri en 4
sama tima fyrir ari.

Visitala neysluverds i jandar laekkadi um 0,6% milli manada eftir ad hafa haekkad um 0,3% i
desember. Arsverdbdlga meeldist 2,1% og hafdi pvi aukist litillega fré sidasta fundi
peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnaedis leekkadi um 1,1% milli manada i
januar og var verdbdlga & pann malikvarda 0,6% eda 0,3 prosentum meiri en rétt fyrir
desemberfund nefndarinnar. Undirliggjandi verdbdlga midad vid kjarnavisitélu 3 d&n
skattadhrifa hafdi einnig aukist milli funda og var 2,4%. Tolfredilegir maelikvardar a
undirliggjandi verdbdlgu benda til pess ad hun sé a bilinu 2-3%%. Medalverdbdlga arsins 2015
var 1,6% og hjadnadi ur 2% arid adur.

Vetrarutsolur leiddu til 0,9 présentna leekkunar visitélunnar i jantar en auk pess leekkadi verd
a bensini. A méti vé haekkun & markadsverdi hisnaedis og ymsum undirlidum almennrar
pjonustu dsamt ymsum drstidarbundnum gjaldskrarheekkunum. Verd almennrar pjénustu
hefur haakkad um 2,6% sl. télf manudi og hefur arshaekkunin litid breyst undanfarna manudi.
Innlent bensinverd hefur laekkad um 5,6% sl. prja manudi en heimsmarkadsverd 3 oliu hefur
leekkad um u.p.b. 30% & sama tima.

Nokkurra grunndhrifa geetti i jandar vegna hakkunar nedra preps virdisaukaskatts i jandar
2015 sem meelist ekki lengur i t6lf manada haekkun matvoruverds. AG sama skapi laekkadi
bensinverd toluvert minna milli mdnada i januar sl. en fyrir ari og er pad meginorsok pess ad
innflutt verdhjodnun maelist nokkru minni en undanfarid.

Samkveemt kdnnun Sedlabankans a verdbdélguvaentingum markadsadila sem framkveemd var i
byrjun februar veentu peir ad verdbadlga yrdi 3% eftir eitt ar, sem er 0,8 présentum laegra en i
sidustu konnun i oktéber 2015, enda hafa verdbdlguhorfur batnad fra lokum sidasta ars.
Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofdu laekkad um 0,5 présentur og namu 3,5%.
Markadsadilar bjuggust vid ad verdbodlga yrdi ad medaltali 3,3% 3 naestu tiu arum sem er
Obreytt fra sidustu kénnun en 0,3 préosentum haerra en i sambeerilegri kénnun fyrir ari.
Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar laekkad téluvert fra midju ari i fyrra en
bad ma ad steerstu leyti rekja til sérstakra adstaedna a skuldabréfamarkadi fremur en til
raunverulegrar leekkunar verdbdlguvaentinga. Alagid eftir fimm og tiu ar var ad medaltali um
3% i januar eda 0,2 prosentum leegra en i desember og um % prdosentu laegra en fyrir ari.

Samkveemt spa sem birt var i Peningamdlum 10. febradar 2016 eru horfur d ad verdbdlga verdi
minni fram & naesta ar en spdd var i névember. Innfluttur verdhjédnunarprystingur hefur
reynst meiri en pa var gert rad fyrir enda hefur alpjédlegt oliuverd leekkad enn frekar og er
toluvert laegra en pa var spad. Verdbolguhorfur fyrir petta ar hafa pvi batnad. [ samraemi vid
alpjédlegar spar er hins vegar gert rad fyrir ad oliu- og hrdvoruverd fari ad haekka sidar 8 pessu
ari og ad verdbdlga muni pvi aukast vegna vaxandi spennu i pjédarbiskapnum og mikilla
launahaekkana ad undanférnu. Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi komin yfir 3% i lok arsins og
verdi 4,2% a sidasta fjérdungi 2017 en taki pa smam saman ad hjadna og verdi rétt undir 3% i
lok spatimans.

Toluverd dvissa er pé um pessar verdbolguhorfur par sem timasetning og umfang hakkandi
oliu- og hravoruverds eru dviss auk pess sem odvissa er um i hve rikum maeli launahakkunum
verdi velt Ut i verdlag og hvort aukinn kaupmattar radstofunartekna muni koma fram i aukinni
einkaneyslu i rikari maeli en gert er rad fyrir i spanni.
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Heldur haegdi 4 efnahagsbata vidskiptalanda islands er leid & sidasta ar. Ovissa i alpjédlegum
efnahagsmalum hefur einnig aukist og hagvaxtarhorfur eru taldar hafa versnad fra pvi sem gert
var rad fyrir i névemberspa bankans. Ahrifin 4 innlend efnahagsumsvif hafa pé verid takmorkud
enn sem komid er. Utflutningur hefur vaxid téluvert og vidskiptakjor batnad og horfur eru 4
aframhaldandi kréftugum utflutningsvexti og vidskiptakjarabata i ar.

Sakir meiri haekkunar launa i ar en gert var rad fyrir i ndvember og meiri haekkunar
launatengdra gjalda & naestu tveimur drum er nu talid ad launakostnadur & framleidda einingu
haekki um riflega 9% i ar sem kemur i kjolfar 9%% haekkunar i fyrra. Er petta 1% présentu meiri
hakkun en spdd var i névember. Haekkunin & naestu tveimur arum er einnig heldur meiri eda
um 5% ad medaltali 4 ari i stad 4%% i ndvemberspanni.

Hagvoxtur i fyrra er talinn hafa verid heldur minni en gert var rad fyrir i ndvemberspda bankans
eda 4,1% i stad 4,6% og skyrist fravikid fyrst og fremst af meiri vexti innflutnings en pa var spad.
Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa hins vegar breyst toluvert i ljési pess ad nu er atlit fyrir mun
meiri voxt kaupmattar rddstofunartekna en adur var spad og leggst par 4 somu sveif kroftugri
atvinnuvoxtur, téluvert meiri launahaekkanir og horfur um minni verdbélgu 3 arinu. Gert er rad
fyrir ad hagvoxtur i ar verdi 4,2% sem er 1 prosentu meiri voxtur en spdd var i november. Likt
og i fyrri spam bankans er talid ad heldur haegi 4 hagvexti a naestu tveimur arum og er spad um
3-3%% hagvexti @ hvoru ari.

Talid er ad framleidsluslakinn sem myndadist i kjolfar fjarmalakreppunnar hafi horfid i fyrra og
ad nokkur framleidsluspenna sé ad byggjast upp. Pad birtist m.a. i miklum vexti kaupmattar
radstofunartekna og hratt minnkandi atvinnuleysi.

Il Vaxtadakvordunin

Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar veeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst en nefndin
hafdi i desember dkvedid ad halda voxtum dbreyttum i ljosi betri naerhorfa pott hian teldi liklegt
ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar 4 naestu misserum.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlga hafdi verid minni en spad var i ndvember og ad
midad vid nyja spa bankans veeru horfur @ ad svo yrdi afram fram 4 naesta ar par sem
oliuverdslaekkanir hofdu verid meiri en spar gerdu rad fyrir. Eins og a fyrri fundum sinum voru
nefndarmenn sammala um ad pessar hagstaedu adsteedur gaetu breyst hratt ef verdhjédnun a
alpjédlegum vérumorkudum stédvadist og snerist vid. Toldu nefndarmenn téluverda dvissu
um umfang og timasetningu slikra umskipta og ad su dvissa hefdi aukist milli funda.

Nefndarmenn voru sammadla pvi mati sem felst i grunnspa Sedlabankans ad voxtur
efnahagsumsvifa vaeri nokkru kréftugri en horfur voru a pegar nefndin hittist i desember, pott
megindraettir efnahagsframvindunnar vaeru hinir sému og adur. bétt hagvoxtur i fyrra hefdi
verid heldur minni en spad var i névember samkvamt nyjustu dsetlunum Hagstofu slands vaeri
atlit fyrir meiri voxt i ar, sem einkum maetti rekja til meiri vaxtar einkaneyslu en adur var gert
rad fyrir. bad skyrdist einkum af pvi ad utlit veeri fyrir ad laun myndu haekka meira, atvinna
vaxa hradar og verdbdlga verda minni en adur var spad.

Nefndarmenn veittu pvi einnig athygli ad daetlad vaeri ad framleidsluslaki hafi horfid a sl. ari og
ad Gtlit vaeri fyrir vaxandi spennu & naestunni — og nokkru meiri en i fyrri daetlunum. i pvi ljosi
hofdu nefndarmenn ahyggjur af pvi ad enn frekar hefdi slaknad a adhaldi i rikisfjarmalum med
sampykkt fjarlaga fyrir arid 2016. Midad vid fjarlog og horfur & vaxandi framleidsluspennu er
nu talid ad adhald rikisfjarmala muni minnka um riflega 2% af landsframleidslu i fyrra og i ar,
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sem samsvarar riflega 50 ma.kr. SU proun legdi meiri byrdar @ peningastefnuna en ella sem
veri oOheppilegt vid nudverandi adstaedur mikils vaxtamunar gagnvart uUtlondum og
fjdrmagnsstreymis erlendis fra inn & rikisskuldabréfamarkad. Ef slik samsetning
efnahagsstefnunnar yrdi vidvarandi @ komandi drum geeti pad haft vaxandi dstédugleika i for
med sér.

Pa hofdu nefndarmenn af pvi dhyggjur ad verdbdlguprystingur sakir haekkunar launa hefdi
aukist enn frekar par sem nylega hefdi verid samid um frekari launahakkanir sem pé voru
pbegar komnar langt umfram verdbdlgumarkmid og framleidnivoxt. Eins og @ undanférnum
fundum raeddi nefndin astaedur pess ad ahrif mikilla launahakkana 4 innlenda verdbolgu hefdu
ekki ordid meiri en raun bar vitni. Bent var 4 ad haekkun launa langt umfram verdbdlgumarkmid
og framleidnivoxt geeti att sér stad yfir skemmri timabil an samsvarandi verdbdlguahrifa ef hun
faeri saman vid bata vidskiptakjara. Sveigjanleiki a vinnumarkadi kynni einnig ad hafa aukist par
sem erlent vinnuafl veeri nd i auknum maeeli flutt til landsins pegar skortur veeri & starfsfolki i
stad pess ad atvinnurekendur kepptu um starfsfolk med yfirbodum i launum. Einnig var nefnt
ad po ad atvinnuleysi gaeti verid komid nidur fyrir pad stig sem samrymist litilli og stédugri
verdbolgu veeri einnig hugsanlegt ad jafnvaegisatvinnuleysi vaeri laegra en nu er talid. Bent var
a ad ahrif launahaekkana komi hins vegar fram med nokkrum téfum og pvi liklegt ad ahrif
launahaekkana i kjarasamningum sidasta ars vaeru ekki enn komin fram af fullum punga. ba
gaeti ahrifa pess ad nefndin hafdi pegar aukid taumhald peningastefnunnar i kjolfar
kjarasamninganna einnig verid farid ad geeta. Visbendingar um vaxandi traust &
peningastefnuna maetti sja i langtimapréun verdbdlguveentinga og i pvi ad horfur vaeru a ad
unnt veeri ad halda verdbdlgu i markmidi i pessari uppsveiflu vid leegra vaxtastig en a fyrri
pensluskeidum, pratt fyrir ad launahaekkanir hafi verid miklar i ségulegu samhengi.

Nefndin raeddi hvort taumhald peningastefnunnar veeri of pétt i ljési pess ad nyjasta
markadskonnun bankans synir ad fleiri telja taumhaldid vera of pétt en i sidustu kdnnun sem
framkveemd var i oktdber. Nefnt var ad pessi préun vaeri i takt vid haekkun raunvaxta. A méti
var bent 4 ad enn teldi meirihluti svarenda taumhaldid vera hzefilegt eda of veikt. Einnig var
bent 4 ad krafturinn i vexti fjarfestingar og einkaneyslu sem og litid atvinnuleysi benti ekki til
ad raunvextir vaeru of hair. L6gd var ahersla @ naudsyn pess ad nefndin vaeri framsyn i
akvordunum sinum og brygdist timanlega vid verri langtimaverdbdlguhorfum. Hafa pyrfti i
huga arfleifd Straustrar kjolfestu verdbdlguvaentinga hér a landi. Allir nefndarmenn voru
sammala um ad pad veeri jakvaett ad vaxtastigid virtist studla ad auknum sparnadi sem dregur
ur likunum a pvi ad vidskiptaafgangur snuist i halla i brad og ad eignaverd fari ir bondunum.

Nefndin raeddi hvort til greina keemi ad breyta voxtum bankans. Enginn nefndarmadur taldi
skyrt tilefni til ad adhafast neitt ad pessu sinni. Ad mati nefndarmanna hafdi innlendur
verdbolguprystingur aukist nokkud fra sidasta fundi hennar. Verdhjodnunarahrif alpjédlegrar
pbréunar orku- og hrdvoruverds og gengispréun krénunnar vaeru hins vegar meiri en pa var talid
og utlit fyrir ad pau myndu vara lengur. Verdbdlga veeri enn undir markmidi og gagnstaedir
kraftar myndu halda afram ad hafa ahrif 4@ verdbdlguna. Téldu nefndarmenn ad dvissa um
samspil pessara patta hefdi aukist. Voru peir sammala um ad stéra myndin hefdi ekki breyst
mikid fra sidasta fundi. beir h6fdu pd mismunandi skodun a vaegi peirra patta sem geetu haft
ahrif 4 verdbodlgu & naestu misserum. A medan sumir 16gdu meiri aherslu & astandid i
heimsbuskapnum og toldu likur & ad alpjédleg verdhjoédnun geeti ordid meiri en adur var talid
og varad lengur hofdu adrir meiri dhyggjur af vaxandi framleidsluspennu og auknum
verdbadlguprystingi heima fyrir.

[ ljosi umraedunnar lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir. Meginvextir
bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, yréu 5,75%, innlansvextir (vextir a
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vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 6,5% og daglanavextir 7,5%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um ad pratt fyrir ad alpjédleg verdlagspréun og sterkari kréna hefdu veitt
svigram til ad haekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt, breytti pad ekki pvi ad midad
vid febriarspa Sedlabankans veeri liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar a
naestu misserum i ljési vaxandi innlends verdbodlguprystings. Hve mikié og hve hratt pad gerist
rédist af framvindunni.

Nefndarmenn voru einnig sammala um ad hreyfa ekki bindiskylduna frekar ad pessu sinni.
Aframhaldandi umraeda var um énnur taeki en vaxtataekid sem nyta maetti i pvi skyni ad
takmarka innflaedi vegna vaxtamunarvidskipta og pa vinnu sem er i gangi vid métun slikra
teekja. Nefndarmenn voru sammala um mikilvaegi pess ad peirri vinnu yrdi lokid eins fljétt og
unnt er.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fijolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 16. mars 2016.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, mars 2016
Birt: 30. mars 2016

Log 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 akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. [ Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 15. mars 2016, en 4 honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 16. mars og
kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvorduninni 10. febrdar.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi haekkad um 0,4% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu fra
februarfundi nefndarinnar, um 0,2% gagnvart Bandarikjadal, 1,3% gagnvart evru og 2,5%
gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi
namu 180 milljdnum evra (25,5 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur um 52% af veltu 3
gjaldeyrismarkadi.

Vextir til einnar naetur a millibankamarkadi med krénur voru sem fyrr i nedri hluta
vaxtagangsins nalaegt meginvoxtum bankans. Velta & millibankamarkadi nam 25,5 ma.kr. i
februar sem er svipud velta og verid hefur 8 undanfornum premur manudum.

Midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi taumhald peningastefnunnar litid breyst fra
febraarfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 2,7% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingum a marsfundinum og 3,5% midad vid
arsverdbodlgu.
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Avéxtunarkrafa dverdtryggdra rikisbréfa var svipud & fundi nefndarinnar i mars og hun hafdi
verid a febrdarfundinum eda um 6,0-6,2%. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var einnig
svipud og meeldist 2,7-2,8%.

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utldna storu vidskiptabankanna voru ébreyttir fra
febrdarfundinum likt og medaltal husnaedislanavaxta lifeyrissjoda.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds Islands hafdi laekkad & milli funda og hefur
hakkun alagsins i upphafi ars gengid til baka. Skuldatryggingardlag & fimm ara skuldbindingar
rikissjods var um 0,3 présentum laegra en & febrdarfundinum, meeldist teeplega 1% og hefur
ekki maelst jafn lagt sidan i arsbyrjun 2008. Ahaettudlag, maelt sem vaxtamunur & skuldabréfum
Rikissj6ds f(slands og sambaerilegum bréfum rikissjods Bandarikjanna annars vegar og
pyskalands hins vegar, var um 0,3 présentum laegra en i febriar og maldist um 1% prdésenta.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar ébreyttra nafnvaxta i mars og visudu sem fyrr
helst til pess ad verdbdlga vaeri enn undir verbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 3,2% milli ara i jandar sl. Arsvéxturinn er minni en
hann hefur verid undanfarna manudi sem skyrist einkum af samdratti i innldanum
innlansstofnana i slitamedferd. Sé leidrétt fyrir innldnum pessara adila var arsvoxtur
peningamagnsins hins vegar toluvert meiri eda 11%. Heildarstofn Gtldana innlansstofnana,
lbudalanasjéds og lifeyrissjéda til innlendra adila drést saman um 1%% milli ara i jandar. Sé
leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda ma eetla ad utlanastofninn hafi aukist um
0,2% a milli ara.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 6,4% 4 milli funda i mars. Hefur
visitalan haekkad um 1,7% fra dramaétum og hefur pvi leekkun visitélunnar i upphafi ars gengid
til baka. Velta a adalmarkadi var rimlega 112 ma.kr. a fyrstu tveimur manudum arsins sem er
umtalsvert meiri velta en 4 sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruskiptum fislands nam um 2,8 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum 4&rsins, sem er
svipadur halli og a sama tima i fyrra. Verdmeeti utflutnings drést saman um 6,8% milli ara maelt
a fostu gengi og verdmeeti innflutnings um 6,4%. Utflutningsverdmaeti idnadarvara drést
saman um 21% milli ara en utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um taeplega 9%. Samdrattur
innflutnings skyrist ad mestu leyti af pvi ad innflutningur flutningataekja drést saman um 37%
fra sama tima i fyrra, innflutningur eldsneytis og smuroliu um 32% og innflutningur hra- og
rekstrarvoru um ram 12%.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag i febriar hakkadi um 10% milli ara. Arshaekkunina
ma ad mestu leyti rekja til 8,2% haekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var um
1,7 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd var alverd naer obreytt fra fundi peningastefnunefndar i
febriar en medalverd i febraar var teplega 16% laegra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i
erlendum gjaldmidlum laekkadi um 1% i januar fra fyrri manudi en hefur haekkad um ram 3%
milli ara.
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Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatélum sem Hagstofa islands birti i mars var drshagvoxtur 3,2% 4 fjérda
arsfjéroungi 2015. bjédarutgjold jukust um 7,5% milli ara a fjordungnum. bar af jukust neysla
og fjarfesting alls um 9%. Innflutningur jokst mikid og var framlag utanrikisvidskipta pvi
neikvaett pratt fyrir 10,6% voxt utflutnings.

A sidasta ari var hagvoxtur 4%. bar végust & 6,3% voxtur pjédarutgjalda og neikvaett framlag
utanrikisvidskipta. Hagvoxtur arsins var i takt vid febrdarspa bankans par sem spad var 4,1%
vexti. Samsetning hagvaxtarins & arinu var einnig pvi sem naest { samraemi vid spana. | spanni
hafdi po verid gert rad fyrir meiri vexti pjédaratgjalda en télur Hagstofunnar syna. Neysla og
fijarfesting prdadist i takt vid spana og ma pvi rekja fravikid i pjodarutgjoldum til
birgdabreytinga. Framlag utanrikisvidskipta var & hinn bdginn hagfelldara en 4ztlad var i
spanni, einkum vegna sterkari atflutnings.

Undirliggjandi vidskiptajofnudur var jakvaedur um 108 ma.kr. i fyrra eda sem nemur 4,9% af
landsframleidslu sem er svipadur afgangur og 4arid 2014. Afgangur af voru- og
pjonustuvidskiptum var meiri i fyrra en arid a undan en rekstrarframlog voru neikvaedari, ad
mestu vegna 20 ma.kr. sattagreidslu Tryggingarsjdds innstaedueigenda og fjarfesta til breska
innstaedutryggingarsjédsins og Sedlabanka Hollands. [ spa Peningamdla i febrdar var gert rad
fyrir ad afgangur af vidskiptajofnudi hafi verid 3,7% af landsframleidslu arid 2015. Fravikid
skyrist ad mestu leyti af betri ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu en spdd var en einnig var
meiri afgangur af pjonustujofnudi. Erlend stada pjédarbusins batnadi einnig verulega i fyrra i
kjolfar pess ad gengid var fra naudasamningum vid protabu innldnsstofnana i slitamedferd og
maeldist hrein erlend stada pjédarbusins neikvaed um 14,5% af landsframleidslu i lok arsins.

A fjérda arsfjordungi sidasta ars var voxtur einkaneyslu heldur meiri en verid hafdi framan af
arinu. Helstu visbendingar pad sem af er fyrsta fjérdungi i ar benda til pess ad bata muni i
voxtinn enn frekar. Greidslukortavelta i jantar og febriar var rimlega 13% meiri en a sama
tima 2015. Fj6lgun nyskradra bifreida 4 fyrstu tveimur manudum arsins var einnig umtalsverd
og flestar smasoluvisitolur bentu til aukinnar veltu i upphafi arsins.

Vantingavisitala Gallup i febrdar maeldist 118,5 stig sem er heldur laegra en i jandar en 27
stigum haerra en i sama manudi 2015. Allar undirvisitolurnar maeldust lzegri en i jandar. baer
voru eigi ad sidur mun haerri en i fyrra og stafadi pad einkum af betra mati a ndverandi dstandi.

Samkvaeemt nidurstédum vorkdnnunar Gallup, sem var framkveemd i febrdar medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins, jokst bjartsyni fyrirteekja um horfur i efnahagsmalum a naestu sex
manudum nokkud fra vetrarkénnuninni sem framkveemd var i névember. Um 76% svarenda
toldu nuverandi adstaedur vera gdédar og fimmtungur taldi paer hvorki vera gédar né sleemar.
Teplega 44% stjornenda toldu ad adstedur i efnahagslifinu myndu batna a naestu sex
manudum og um 47% ad adstedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gédar). Stjérnendur i
byggingastarfsemi voru bjartsynni en adrir um adstaedur eftir sex manudi og jékst bjartsynin
bar mest fra pvi i vetrarkénnuninni. Eins jékst bjartsyni medal stjérnenda i samgoéngu- og
ferdapjonustu nokkud fra pvi i ndvember. Stjéornendur voru almennt bjartsynni en fyrir ari ad
undanskildum stjornendum i fjarmalapjonustu og sjavarutvegi. Um 9% stjornenda téldu ad
adsteedur yrdu verri a naestu sex manudum.

Um 60% stjérnenda toldu ad eftirspurn eftir voru og pjénustu peirra innanlands muni aukast a
naestu sex manudum og hefur petta hlutfall ekki verid haerra sidan maelingar héfust arié 2004.
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Vantingar um erlenda eftirspurn @ naestu sex manudum voru einnig téluverdar en hafa pé
dregist nokkud saman fra lokum arsins 2014.

Samkvaemt vorkonnun Gallup vildu taeplega pridjungi fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en
faekka pvi @ naestu sex manudum. betta er toluvert meiri bjartsyni en kom fram i
vetrarkonnuninni og i kdnnuninni sem gerd var fyrir ari. Hlutfallid hefur ekki verid haerra fra
bvi @ arinu 2007 og pad sama a vid um fjolda fyrirtaekja sem vilja rdada starfsfélk a8 naestu
manudum. Breytingin fra sidustu konnun stafar baedi af pvi ad fleiri fyrirtaeki vilja fjolga
starfsfélki og faerri vilja faekka pvi. Stjérnendur i 6llum atvinnugreinum nema sjavarutvegi voru
bjartsynni 4 rddningar en i sidustu kdnnun og fyrirtaeki sem selja til Utlanda voru bjartsynni en
pbau sem selja @ innanlandsmarkad.

Taeplega pridjungur fyrirtaekja taldi jafnframt vera skort a starfsfolki og hefur petta hlutfall
haekkad um rumlega 13 prdésentur fra sama tima i fyrra og ekki verid haerra fra pvi i lok ars
2007. Taeeplega 60% fyrirtaekja i byggingastarfsemi og taeplega 40% fyrirteekja i flutningum og
ferdapjonustu toldu sig bua vid skort a starfsfolki. Um 70 prosentum fleiri fyrirtaeki i
byggingastarfsemi vildu fjolga starfsfolki en faekka pvi 8 naestu sex manudum og i flutningum
og ferdapjonustu vildi teeplega helmingur fyrirtaekja fjolga starfsfélki en ekkert fyrirtaeki i
greininni vildi faekka.

Rumlega helmingur fyrirteekja taldi sig geta brugdist vid oveentri aukningu i eftirspurn i
vorkénnuninni og hefur hlutfallid lsekkad um 10 prdsentur milli dra og um rumlega 25
présentur fra pvi ad pad vard haest arid 2011.

Samkveemt nidurstodum Vinnumarkadskénnunar Hagstofunnar hélt voxtur
vinnuaflseftirspurnar afram i januar. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,5% i jantar og
minnkadi um 1% présentu milli dra. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur pvi verid undir 3% i tvo
manudi i r60 og hefur ekki verid svo lagt sidan um mitt ar 2008.

Launavisitalan hakkadi um 0,4% milli manada i jandar en arsheekkun hennar nam 9,4%.
Kaupmattur launa midad vio visitéluna hafdi aukist um 6,5% milli ara i januar.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok febridar, haekkadi um
1,1% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 8,5% milli ara. Visitala ibudaverds 3
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,9% milli manada i jantar
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 8,5% milli ara. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 26,7% milli ara i jandar. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsvaedinu
var um 3,5 manudir i jandar samanborid vid 4,1 manud i janudar i fyrra.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,7% milli manada i febrdar og maeldist arsverdbdlga 2,2%
eda litillega meiri en i jandar. Visitala neysluverds an hidsnadis hafdi hins vegar haekkad um
einungis 0,7% sl. tolf manudi. Undirliggjandi verdbdlga midad vid kjarnavisitdlu 3 an
skattadhrifa hafdi aukist fra februarfundi peningastefnunefndar og var 2,6%. Hun hefur ekki
verid meiri a pennan maelikvarda sidan sumarid 2014. Tolfraedilegir maelikvardar benda til pess
ad undirliggjandi verdbdlga sé a bilinu 2-3%%.

Megindrifkraftar haekkunar visitélu neysluverds i febrdar voru utsélulok og haekkun
husnadisverds. Verdlaekkanir a hdusgégnum, heimilisbinadi og raftaekjum i jandar gengu ad
fullu til baka og voru ahrifin téluvert meiri en @ sama tima fyrir ari. Flugfargjold til atlanda
laekkudu nokkud i februar og voru 5,4% laegri en 4 sama tima fyrir ari. Ymsir adrir pjonustulidir
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haekkudu hins vegar nokkud i verdi. Verd almennrar pjonustu hefur haekkad um 2,2% sl. tolf
manudi samanborid vid 2,6% i januar.

Samkvaemt vorkénnun Gallup a verdbdlguvaentingum heimila sem gerd var i febrdar maeldust
baer 3,4% til eins ars og hofdu laeekkad um 0,6 présentur fra vetrarkdnnuninni i névember. baer
eru pé enn taeplega % présentu haerri en fyrir ari. Verdbdlguveentingar peirra til tveggja ara
voru hins vegar Obreyttar i 4%. | vorkénnun Gallup medal stjérnenda fyrirtaekja hofdu
verdbolguvaentingar peirra til eins ars einnig laekkad um 0,6 présentur milli kannana og namu
3%. Verdbodlguveentingar peirra til tveggja ara voru ébreyttar i 3,5%.

Verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadi hafdi litid breyst milli funda. Alagid eftir tvo ar var 3,3%
rétt fyrir marsfundinn eda um 0,2 présentum haerra en a februarfundinum en alagid eftir fimm
og tiu ar var ébreytt i rimlega 3%. | febrdar var alagid eftir tiu ar ad medaltali taeplega 1
prosentu leegra en 4 sama tima fyrir ari.

Il Vaxtadakvordunin

Sedlabankastjori skyrdi peningastefnunefndinni fra pvi ad greiningarvinna vegna sérstakra
styritaekja til ad hafa ahrif 4 fjarmagnsflaedi tengt mogulegum vaxtamunarvidskiptum veeri
langt komin. Hann upplysti nefndina einnig um gang mala i tengslum vid dzetlun stjérnvalda
og Sedlabanka fslands um losun fjarmagnshafta m.a. fyrirhugad Utbod vegna svokalladra
aflandskroéna.

par sem timasetning utbodsins 1a ekki fyrir t6ldu nefndarmenn ekki timabeert ad hreyfa
bindiskylduna en nefndin hafdi akvedid a fundi sinum i desember ad hun skyldi ad 6dru
Obreyttu laekkud a ny i 2% i tengslum vid Utbodid.

Nefndarmenn reeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar veeri hafilegt og hvort horfurnar heféu breyst en 3
fundinum hafdi nefndin dkvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum i ljdsi betri naerhorfa
pott hun teldi liklegt ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar é naestu misserum.

Stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar og paer upplysingar sem hofdu birst fra peim tima
studdu i meginatridum fyrra mat nefndarinnar a efnahagsframvindunni. A8 mati nefndarinnar
var voxtur efnahagsumsvifa i meginatridum i takt vid mat hennar a febrdarfundinum.
Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var hagvoxtur i fyrra 4% sem er mjog naerri
februarspa Sedlabankans. Voru nefndarmenn sammala um ad paer visbendingar sem hefdu
komid fram pad sem af veeri ari gaefu til kynna ad horfur fyrir petta ar hefdu litid breyst og ad
afram veeri utlit fyrir kroftugan hagvoxt a naestu misserum. Visbendingar um einkaneyslu og
af vinnumarkadi bentu einnig til pess ad eftirspurn hefdi aukist téluvert hratt ad undanférnu.

Nefndarmenn veittu pvi einnig athygli ad verdbdlguhorfur voru svipadar og gert hafdi verid
rad fyrir i febrdarspa bankans. Verdbolga maeldist 2,2% i februar og hafdi aukist um riflega 1
présentu fra pvi sem hudn var fyrir ari. Sem fyrr téldu nefndarmenn ad par veeru ad vegast a
innlendur verdbdlguprystingur og innflutt verdhjédnun a alpjédlegum vérumorkudum. Ad
mati peirra veeri pvi afram uatlit fyrir ad verdbdlga yrdi undir markmidi fram eftir ari en ad
horfur vaeru enn dvissar, m.a. vardandi innflutningsverdlag.

| bessu ljési taldi enginn nefndarmadur astaedu til ad breyta véxtum ad pessu sinni. Voru
nefndarmenn sammala um ad rétt vaeri ad staldra vid og halda voxtum ébreyttum en a naesta
fundi nefndarinnar laegi fyrir ny spa bankans par sem ahrif nylegrar framvindu 3
verdbdlguhorfur 4 nesestu misserum yrdu metin. Med hlidsjéon af umraedunni lagdi
sedlabankastjori til ad vextir bankans yrou ébreyttir. Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo
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daga bundnum innlanum, yrdu 5,75%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5,5%, vextir
af ldnum gegn vedi til sjo daga 6,5% og daglanavextir 7,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad pratt fyrir ad alpjédleg verdlagsproun og sterkari kréona hefdu
veitt svigrium til ad haekka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt, breytti pad ekki pvi ad
midad vid febrdarspa Sedlabankans veeri liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar
a naestu misserum i ljési vaxandi innlends verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad
gerist rédist af framvindunni.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fijolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 11. mai 2016.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2016
Birt: 25. mai 2016

Log 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 akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 4. og 10. mai 2016, en &4 honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun & fjarmdalamorkudum, vaxtadkvordunina 11. mai og
kynningu peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 16. mars, eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i Peningamdlum
2016/2 hinn 11. mai.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 0,9% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu fra marsfundi
nefndarinnar, um 3,3% gagnvart Bandarikjadal, 0,5% gagnvart evru og 1,2% gagnvart bresku
pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi namu 330 milljonum
evra (46,4 ma.kr.) & milli funda eda sem nemur um 55% af veltu a gjaldeyrismarkadi. Pad sem
af er ari hafa hrein kaup bankans numid um 889 milljonum evra (125,5 ma.kr.).

Vextir til einnar naetur a millibankamarkadi med krénur voru sem fyrr i nedri hluta
vaxtagangsins nalaegt meginvoxtum bankans. Velta a millibankamarkadi nam 10 ma.kr. fra
sidasta fundi sem er t6luvert minni velta en 4 sama tima i fyrra.

Midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi taumhald peningastefnunnar litid breyst fra pvi rétt
eftir sidustu vaxtadkvérdun nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 2,8% fyrir maifundinn
midad vid medaltal mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguveaentingum. Vextirnir
haekkudu hins vegar um 0,6 prdsentur fra marsfundinum miéad vid lidna arsverdbdlgu og voru
4,1%.
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Nyfjarfesting erlendra adila @ skuldabréfamarkadi jokst pad sem af er ari eftir ad dregid hafdi
ur henni undir lok sidasta ars. Sem fyrr var fjarfestingin ad mestu leyti bundin vié éverdtryggd
rikisbréf. Hin nam um 24,3 ma.kr. & fyrstu fjérum manudum pessa ars, samanborid vid um
54,1 ma.kr. & drinu 2015. bratt fyrir aukid innstreymi hefur &voxtunarkrafa &
skuldabréfamarkadi haldist tiltolulega stodug olikt préun sidasta ars pegar hun laekkadi
toluvert, einkum & Iongum overdtryggdum rikisbréfum. Krafa éverdtryggdra rikisbréfa var
svipud a fundi nefndarinnar i mai og hun hafdi verid 4 marsfundinum eda um 5,9-6% likt og
krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa sem maeldist 2,8-3%. bratt fyrir ad peningastefnunefnd
hafi lyst pvi yfir ad liklega purfi ad haekka vexti frekar hefur vaxtaferill 6verdtryggdra rikisbréfa
verid ndnast flatur. Nokkrir hnokrar eru pvi enn & midlun peningastefnunnar vegna
fjdrmagnsinnstreymis 4 skuldabréfamarkad pott eitthvad virdist hafa dregid ur ahrifum
fjdrmagnsinnstreymisins a innlenda vaxtaproéun.

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utldna stéru vidskiptabankanna voru ndnast
Obreyttir fra marsfundinum likt og medaltal husnadislanavaxta lifeyrissjoda.

Ahaettualag a erlendar skuldbindingar Rikissjods islands hafdi i meginatridum haldist svipad &
milli funda. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds hafdi haekkad litillega og
maeldist teplega 1,1% 4 maifundinum. Ahattudlag, maelt sem vaxtamunur & evrultgéfu
Rikissjods islands og sambaerilegu bréfi rikissjéds byskalands, hafdi litid breyst og maeldist enn
1% présenta en sambaerilegur vaxtamunur midad vid Bandarikin hafdi hins vegar aukist um 0,3
prdsentur, i 1,9 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja veentu allar dbreyttra nafnvaxta i mai og visudu m.a. til
bess ad litid hefdi gerst fra sidasta fundi nefndarinnar sem aetti ad kalla @ breytingu vaxta.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jékst um 6,1% milli ara & fyrsta fjérdungi pessa ars sé leidrétt
fyrir innldnum innldnsstofnana i slitamedferd sem er svipadur arsvoxtur og var meginhluta
sidasta ars. Heildarstofn Gtlana innlansstofnana, ibudalanasjéds og lifeyrissjoda til innlendra
adila drdst hins vegar saman um %% yfir sama timabil en jokst um taeplega 1% sé leidrétt fyrir
skuldaleekkunaradgerdum stjornvalda. Voxturinn skyrist ad mestu leyti af auknum Gtldnum
fyrirtaekja en atlan til heimila jukust pé einnig litillega a milli ara sé leidrétt fyrir fyrrgreindum
adgerdum stjérnvalda. Umsvif lifeyrissjéda a husnaedisldnamarkadnum hafa aukist ad
undanfornu samhlida rymkun |antokuskilyrda, hagsteedari vaxtakjorum og fjolbreyttari
[Aanaformum. Umsvif peirra eru hins vegar enn sem komid er tiltélulega litil og hlutdeild
sjédfélagaldna i hreinni eign sjddanna er enn ségulega lag.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi 4 fundi nefndarinnar i maf laekkad um 1,3% & milli
funda en haekkad um 0,4% fra aramotum. Velta 4 adalmarkadi var ramlega 190 ma.kr. a fyrstu
fjorum manudum arsins eda um 85% meiri en 4 sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Alpjédagjaldeyrissjodurinn spadi i april ad heimshagvoxtur yrdi svipaduriar ogifyrra eda 3,2%
en sjédurinn endurskodadi spana fra pvi i jandar nidur um 0,2 présentur. Sjédurinn
endurskodadi spa sina um voxt alpjédavidskipta fyrir petta og naesta ar einnig nidur a vid. A
sama hatt eru horfur um hagvoxt i idn- og nymarkadsrikjunum i ar og @ naesta ari verri en spad
var i januar. Horfur um hagvoxt i Bandarikjunum, Bretlandi og 4 evrusvaedinu eru heldur verri
fyrir petta og naesta ar en gert var rad fyrir i januar. Spa sjédsins um hagvoxt i helstu
vidskiptaldondum islands er 0,2 présentum laegri i ar eda 1,7%. Sjédurinn gerir jafnframt rad
fyrir minni verdbdlgu i idnrikjunum en meiri i nymarkadsrikjum & spatimanum en i januar. Talid
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er ad verdbodlga i helstu vidskiptalondum verdi 1% i ar sem er 0,4 présentum minni verdbadlga
en gert var rad fyrir i oktéberspa sjédsins.

Halli af véruskiptum islands nam 31,7 ma.kr. & fyrstu fjiorum manudum &rsins en 4 sama tima i
fyrra var voruskiptajofnudur jakveedur um 7,4 ma.kr. Verdmaeti utflutnings drést saman um
13% frd sama timabili i fyrra maelt & fostu gengi en verdmaeti innflutnings jokst um 6,2%.
Utflutningsverdmaeti idnadarvara drést saman um 21% og utflutningsverdmaeti sjavarafurda
um teeplega 7% frd sama tima i fyrra. Aukid verdmaeti innflutnings skyrist ad mestu leyti af um
28% aukningu i verdmaeti badi flutningataekja og fjarfestingarvara. Einnig jokst verdmeeti
»annarrar” neysluvoru um rumlega fimmtung fra fyrra ari.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,8% milli manada i april en um 10,1%
milli dra. Arshaekkunina ma ad mestu leyti rekja til 9% haekkunar nafngengis krénunnar en
verdbdlga hér & landi var 0,9 présentum meiri en ad medaltali { vidskiptalondum islands.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd heaekkadi dlverd um rumlega 2% fra fundi
peningastefnunefndar i mars en medalverd i april var teeplega 14% laegra en fyrir ari. Verdlag
sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum laekkadi um 0,5% i mars fra fyrri manudi en hefur haekkad
um 1,4% milli 4ra.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Launavisitalan haekkadi um 4% milli fjérdunga a fyrsta fjérdungi arsins og nam haekkun hennar
frd sama fjérdungi sidasta ars 11,8% en hafa verdur i huga ad tveer umsamdar launahakkanir
a almennum vinnumarkadi eru inni i arshaekkun visitélunnar. Kaupmattur launa midad vid
visitéluna var 9,8% meiri a fjordungnum en 4 sama tima aridé 2015.

Vinnuaflseftirspurn jokst svipad milli ara a fyrsta arsfjoroungi og spdd var i febridar. Samkvaemt
Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands fjolgadi heildarvinnustundum um 2,3% en gert hafdi
verio rad fyrir 2,1% fjolgun. Fjolgun heildarvinnustunda stafar af 2,8% fjolgun starfandi folks en
medalvinnutimi styttist um 0,5% par sem vinnutimi yngsta aldurshépsins styttist um teeplega
4%. Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi jokst einnig @ milli ara og félki utan vinnumarkadar
hélt afram ad faekka. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 3,1% & fyrsta fjérdungi arsins og
minnkadi um 0,4 présentur milli fiordunga. Télur um atvinnuleysi syna ad langtimaatvinnuleysi
er nanast horfid.

Helstu visbendingar um einkaneyslu a fyrsta arsfjoréungi benda til &framhaldandi vaxtar og ad
jafnvel hafi baett i voxtinn fra pvi sem var undir lok sidasta ars. Greidslukortavelta a
fjordungnum jokst um hatt i 12% milli ara. Nyskraningum bifreida fj6lgadi um rium 59% a
fjoréungnum. Dagvoruvelta jokst einnig umtalsvert meira en @ undanféornum arsfjéréungum
og flestar adrar smasoluvisitolur haekkudu milli ara.

Vantingavisitala Gallup maeldist 131,1 stig i april og haekkadi um 7,1 stig milli manada og um
teep 47 stig milli dra. betta er haesta gildi visitélunnar fra oktdber 2007. Mat neytenda 4
nuverandi astandi hefur i sidustu tveimur malingum maelst haerra en vaentingar til naestu sex
manada en svo hefur ekki verid fra pvi snemma ars 2008.

Stefnumorkun rikisstjérnarinnar fyrir arin 2017-2021 var 16gd fyrir Alpingi i lok april med
tillégum til pingsalyktana um annars vegar fjarmalastefnu og hins vegar fjarmaladaetlun.
Samkveemt pingsalyktun um fjarmalastefnu minnkar afgangur & frumjofnudi rikissjods a
timabilinu 2017-2021 a sama tima og gert er rad fyrir minnkandi framleidsluspennu. Gangi pad
eftir yrdi adhaldsstigid i namunda vid pad ad vera hlutlaust. Samkvaemt fjarmaladatluninni er
hins vegar litillega aukid adhald arid 2018 pegar gert er rad fyrir ad afgangur a frumjofnudi
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rikissjods vaxi. Eftir pad minnkar afgangurinn um taepa 1 présentu fram til arsins 2021 en midad
vid pessar forsendur fer neerri ad adhaldsstigid sé hlutlaust vegna minnkandi
framleidsluspennu & timabilinu.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, laekkadi um 0,4%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 6,5% milli 4ra. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,3% milli manada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 7,4% milli dra. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fj6lgadi um 1,7% milli ara i mars. Medalsolutimi ibuda a hofudborgarsvaedinu var
1,6 manudir i mars samanborid vid 2,5 manudi i mars 2015.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,2% milli manada i april eftir ad hafa haekkad um 0,4% i mars.
Nokkur grunndhrif voru fyrir hendi i mars par sem visitala neysluverds haekkadi toluvert milli
méanada { mars 2015 eda um 1%. Arsverdbdlga hafdi pvi hjadnad nokkud fra sidasta fundi
peningastefnunefndar eda um 0,6 présentur og meeldist 1,6% i april. Visitala neysluverds an
husnaedis haekkadi um 0,1% milli manada i april og var verdbdlga & pann maelikvarda 0,2%.
Undirliggjandi verdbdlga midad vid kjarnavisitolu 3 an skattaahrifa hafdi einnig hjadnad fra
marsfundi nefndarinnar og var 1,9%. Tolfraedilegir maelikvardar benda til pess ad undirliggjandi
verdbdlga sé a bilinu 1%-3%%.

Helsti ahrifapattur i april var haekkun husnaedislidarins dsamt hakkun bensinverds. Einnig hafdi
hakkun matvoruverds nokkur ahrif. Verd & simapjénustu laekkadi i april sem og flestir
tdmstunda- og afpreyingarlidir. Verd almennrar pjénustu var @ heildina litid obreytt milli
manada og hefur haekkad um 1,8% sl. tolf manudi. Ahrif af afndmi tolla & fatnadi og ském i
arsbyrjun hafa verid minni en vaenta matti en verd a pessum undirlid hefur einungis laekkad
um 3% sl. tolf manudi pratt fyrir afndm tolla og gengishaekkun krénunnar. Ljést er ad astaedu
pbess ma ad nokkru leyti rekja til haekkunar 4 innlendum kostnadarpattum undanfarid ar.

Samkveemt kdnnun Sedlabankans 4 verdbdélguvaentingum markadsadila sem framkvaemd var i
byrjun mai veentu peir ad verdbdlga yrdi 3,2% eftir eitt ar, sem er 0,2 présentum meira en i
sidustu konnun i februar sl. Veentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvé ar ndmu 3,4% eda
svipad og i febridar. Verdbodlguvantingar peirra til langs tima hafa haekkad litillega fra sidustu
kénnun en verid svipadar undanfarid ar. beir buast vid ad verdbdlga verdi ad medaltali 3,5% a
naestu tiu drum sem er 0,2 prdosentum haerra en peir veentu i februar. Verdbodlgudlag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara maelist heldur lzegra en vaentingar markadsadila og var
ad medaltali um 3% i april eda svipad og verid hefur undanfarna manudi.

Samkveemt spanni sem birt var i Peningamdlum 11. mai 2016 er talid ad verdbdlga muni aukast
begar ahrif haerra gengis og innfluttra patta taka ad fjara Ut. Hversu hratt pad verdur raedst af
timasetningu og umfangi vidsnunings i innfluttri verdbdlgu. Verdbdlga var i takt vid
februarspana a fyrsta fjéroungi arsins og var 1,9% ad medaltali. Verdhjodnun innfluttrar véru
og pjonustu hefur vegid & modti innlendum verdbdlguprystingi, sem birtist m.a. i aukinni
framleidsluspennu og miklum launahakkunum. Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi komin i 3%
a sidasta fjordungi arsins, en verdi ordin u.p.b. 4%% a seinni hluta naesta ars en taki sidan ad
pbokast ad markmidi a ny fyrir tilstilli adhaldssamrar peningastefnu. Horfur eru svipadar i ar og
spad var i februar en buist er vid ad verdbdlga verdi meiri 8 seinni hluta naesta ars og framan
af arinu 2018. Skyrist munurinn af pvi ad nu eru horfur & meiri vexti efnahagsumsvifa en pa var
gert rad fyrir. Mikill vidskiptakjarabati undanfarin ar er hins vegar talinn hafa aukid svigriam
fyrirtaekja til a0 maeta kostnadarhaekkunum vegna launahaskkana. A3 sama skapi virdist
peningastefnan skapa verdbdlguveentingum traustari kjolfestu en a46ur sem kemur fram i pvi
ad verdbodlga eykst ekki eins mikid i kjolfar launahaekkana eins og setla maetti Ut fra sogulegri
reynslu.
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[ helstu vidskiptalondum islands maeldist 1,8% hagvoxtur i fyrra en talid er ad heldur haegi 4
hagvexti i ar og ad hann verdi 1,6% i stad 1,9% i februarspa bankans. Spad er ad hagvoxtur i
helstu vidskiptalondum verdi um 2% 4 naestu tveimur drum. Hagvaxtarhorfur fyrir allt
spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi i febridar og évissa i alpjédlegum efnahagsmalum aukist a

ny.

Vidskiptakjor bétnudu um taeplega 7% i fyrra og hafa batnad um riflega 10% 4 undanférnum
tveimur drum, sem er meiri vidskiptakjarabati en ordid hefur medal annarra préadra rikja. Gert
er rad fyrir ad vidskiptakjor batni enn frekar i ar en ryrni litillega & naestu tveimur drum pegar
alpjodlegt oliuverd tekur ad haekka & ny og sjavarafurdaverd ad laekka litillega eftir verulega
haekkun undanfarin ar.

Samkvaemt spdnni eru horfur @ meiri vexti Utflutnings i ar en spad var i febrdar pratt fyrir
hakkun raungengis og spar um haegari alpjédlegan hagvoxt. Skyrast betri horfur helst af enn
kroftugri vexti pjénustuttflutnings en einnig benda upplysingar fra atflytjiendum til pess ad
utflutningur ymissar idnadarvoru muni vaxa meira i ar en horfur voru a i februar. Likt og i
februar er talid ad heldur haegi & utflutningsvextinum a naestu tveimur arum.

Samkveemt brddabirgdatolum Hagstofunnar var hagvoxtur 4% i fyrra en i febridarhefti
Peningamdla var gert rad fyrir 4,1% vexti. Horfur eru 4 ad hagvoxtur saeki enn frekar i sig vedrid
og verdi 4,5% i ar. Leggst par & eitt 6r vOxtur innlendrar eftirspurnar og kroftugur
utflutningsvoxtur pott framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar sé neikvaett pridja arid i r66 enda
visbendingar um mikinn voxt innflutnings, m.a. vegna toluverds innflutnings skipa og flugvéla
i ar. Hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hafa einnig breyst nokkud. Nu er talid ad hagvoxtur verdi
4% en gert hafdi verid rad fyrir 3,4% hagvexti i februarspanni. Hagvoxtur verdur likt og dadur
drifinn afram af vexti innlendrar eftirspurnar, sérstaklega einkaneyslu. Gangi spain eftir yrdi
naesta ar pridja arid i r6d par sem hagvoxtur maelist 4% eda meiri. Svo mikill hagvoxtur er langt
umfram langtimahagvaxtargetu pjédarbusins og 6hjakvaemilegt ad nokkud haegi 4 hagvexti &
naestu drum ad 60ru ébreyttu. Samkveemt spanni haegir pvi & hagvexti arid 2018.

Mikill kraftur er einnig a innlendum vinnumarkadi. Heildarvinnustundum fjélgadi um 2,3% milli
ara a fyrsta fjordungi pessa ars. Atvinnupatttaka maelist nd naestum 83% pegar leidrétt hefur
verid fyrir arstidarsveiflu og er ordin svipud og hiin var mest i byrjun ars 2007. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi maeldist 3,1% a fjérdungnum. Atvinnuleysi er pvi liklega ordid minna en zetla ma
a0 samraemist verdstodugleika en buist er vid ad pad verdi 3,3% a arinu i heild. Adrar
visbendingar af vinnumarkadi hniga i somu att. Gert er rad fyrir ad heildarvinnustundum fjolgi
um 3% i ar og eru horfur a meiri fjélgun @ naesta ari i takt vid baettar hagvaxtarhorfur. Hlutfall
starfandi heldur afram ad hakka og naer hamarki i taeplega 81% a naesta ari en pad for haest i
81,5% arid 2007. Afram er gert rad fyrir pvi ad framleidnivoxtur verdi um 1% a ari ad medaltali
a spatimanum. Er pad nokkud undir ségulegu medaltali en i takt vid medalframleidnivoxt sl. tiu
ara.

Launahaekkanir eru eftir sem a0ur helsta dsteeda vaxandi verdbdlguprystings, badi beint i
gegnum kostnadarhaekkanir fyrirtaekja og débeint i gegnum aukna eftirspurn og vaxandi
framleidsluspennu. Talid er ad launakostnadur a framleidda einingu hafi haekkad heldur minna
i fyrra en adur var talid en ad hakkunin i ar verdi teeplega 10% og ad medaltali um 6%% a
spatimanum sem er langt umfram pad sem getur samrymst verdbdlgumarkmidi til lengri tima
litio.

Sambhlida pvi ad buist er vid meiri hagvexti i ar og 4 naesta ari en spad var i febrdar er talié ad
framleidsluspennan verdi heldur meiri i ar. Buist er vid ad hun ndi hamarki i ar i 2%:% af
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framleidslugetu sem er um % prosentu meiri spenna en gert var rad fyrir i febrdar. Samkveemt
spanni tekur hin ad minnka 4 ny 4 naesta ari.

Grunnspain felur i sér mat 4 liklegustu framvindu efnahagsmala naestu prju arin. Hin byggist &
spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati a virkni markada
og pvi hvernig peningastefnan midlast Ut i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir dvissa.
Ovissupaettirnir sem fjallad er um i maihefti Peningamdla undirstrika ad verdbdlguhorfur til
naestu priggja dra geetu haeglega breyst fra pvi sem gert er rad fyrir i grunnspanni.
Verdbolguprystingur geeti verid vanmetinn sem ad 6dru ébreyttu myndi kalla @ haerra vaxtastig
en felst i grunnspdnni til ad halda verdbdlgu i markmidi. Medal orsakapatta sliks fraviks gaeti
t.d. verid ad eftirspurnarahrif nygerdra kjarasamninga og orvunaradgerda stjérnvalda séu
vanmetin eda ef fyrirteeki eiga erfidara med ad taka a sig miklar kostnadarhaekkanir i kjolfar
kjarasamninganna en grunnspain felur i sér. pa geeti verdbdlga verid vanmetin ef hisnadisverd
hakkar enn meira en gert er rad fyrir eda ef gengi kronunnar leekkar. Verdbdlga geeti einnig
reynst pralatari en spad er ef kjolfesta verdbdlguveentinga reynist veikari en gert er rad fyrir.
pa geeti slaknad enn meira & taumhaldi rikisfjdrmala sérstaklega i ljosi pess ad alpingiskosningar
eru framundan. bétt midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn hafi heldur lagast
undanfarid er pessi farvegur stefnunnar enn ekki ad fullu virkur og pvi gaeti ordid erfidara fyrir
peningastefnuna ad halda aftur af innlendri eftirspurn en gert er rad fyrir i grunnspanni.
Verdbdlga gaeti einnig verid ofmetin i spanni. Verdbdlga geeti t.d. ordid minni en spad er ef
alpjédlegar efnahagshorfur versna enn frekar eda ef alpjodlegt hra- og oliuverd verdur laegra
en spain gerir rad fyrir. Gengi krénunnar geeti einnig haekkad enn frekar og svigrum fyrirteekja
til ad taka a sig aukinn kostnad geeti verid vanmetid. b4 geeti framleidnivoxtur, sem er litill i
sogulegu samhengi, einnig verid vanmetinn en pad myndi draga ur verdbdlguahrifum nylegra
launahaekkana.

Il Vaxtadakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi peningastefnunefndinni fra stddu vinnu vegna sérstakra styritaekja til
ad hafa ahrif & fjarmagnsfleedi tengt mogulegum vaxtamunarvidskiptum. Hann upplysti
nefndina einnig um gang mala i tengslum vid azetlun stjérnvalda og Sedlabanka fslands um
losun fjarmagnshafta m.a. fyrirhugad Utbod vegna svokalladra aflandskréna.

Nefndarmenn téldu ekki timabaert ad hreyfa bindiskylduna par sem Utbod vegna aflandskréna
myndi fara fram eftir naesta fund nefndarinnar og uppgjor enn sidar. Nefndin hafdi akvedid a
fundi sinum i desember sl. ad hun skyldi ad 60ru dbreyttu laekkud a ny i 2% i tengslum vid
Utbodid.

Nefndin fjalladi um nylega skyrslu Sedlabankans, Fjdrmdlastédugleika, stodu
fjarmalastofnana, ahaettu fjarmalakerfisins i tengslum vid losun fjarmagnshafta og
framvinduna vid endurskipulagningu skulda einkageirans.

Nefndin fjalladi einnig um meginatridi stefnumoérkunar rikisstjornarinnar i rikisfijarmalum fyrir
arin 2017-2021 eins og hun kemur fram i tillogum til pingsdlyktana um annars vegar
fjarmalastefnu og hins vegar fjarmadladaetlun sem lagdar voru fyrir Alpingi i lok april.

Nefndarmenn raaddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar vaeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en 3
fundinum hafdi nefndin dkvedid ad halda voxtum bankans ébreyttum i ljdsi betri naerhorfa
pott hun teldi liklegt ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar @ naestu misserum.
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Nefndin ték i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 11. mai.
Voru nefndarmenn sammala pvi mati sem felst i spanni ad krafturinn i pjédarbdskapnum veeri
heldur meiri en adur var talid, en samkvaemt spanni eru horfur & ad hagvoxtur verdi meiri 4
spatimanum en spdd var i februar.

Nefndarmenn voru einnig sammala um ad slaki @ vinnumarkadi veeri liklega horfinn en par
birtist voxturinn i 6rri fjdlgun starfa, vaxandi atvinnupatttoku og minnkandi atvinnuleysi. Auk
bess vaeri langtimaatvinnuleysi ndnast horfid og erfidara fyrir fyrirtaeki ad rada i laus storf en
verid hefur um langt skeid.

Ad mati nefndarinnar bentu flestar visbendingar til pess ad voxturinn i pjodarbuskapnum vaeri
nokkud umfram hagvaxtargetu pjodarbusins. Toldu peir liklegt ad a einhverjum timapunkti
myndi haegja a vextinum en samkvaemt spanni er gert rad fyrir ad pad verdi ekki fyrr en 2018.

Verdbdlga meeldist 1,6% i april, svipud og hun var fyrir ari. AG mati nefndarmanna er dsteda
pbess ad verdbdlga er enn vel undir verdbolgumarkmidi pratt fyrir vaxandi spennu i
pjodarbuskapnum og miklar launahakkanir su ad gengishaekkun krénunnar, laekkun oliu- og
annars hravoruverds, mjog litil verdbdlga i helstu vidskiptalondum og vidskiptakjarabati hefur
hingad til naegt til ad vega a méti. Nefndarmenn voru sammala um ad utlit veeri fyrir, ad 6dru
Obreyttu, ad verdbdlga yrdi undir markmidi fram eftir ari en téldu liklegt ad hdn myndi aukast
pegar innflutningsverdlag hezetti ad laekka. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkvaemt spa
Sedlabankans verdur verdbdlga heldur meiri en bankinn spadi i febraar par sem nu eru horfur
a meiri vexti efnahagsumsvifa en pd var gert raé fyrir.

Eins og @ undanférnum fundum raeddi nefndin astaedur pess ad ahrif mikilla launahakkana a
innlenda verdbdlgu hefdu ekki ordid meiri en raun ber vitni. Sem fyrr voru nefndarmenn
sammala um ad verulegur vidskiptakjarabati ad undanfornu gerdi fyrirtaekjum liklega kleift ad
taka a sig kostnadarheaekkanir i stad pess ad velta peim Ut i verdlag. Einnig toldu peir liklegt ad
sveigjanleiki @ vinnumarkadi hefdi aukist par sem vinnuafl vaeri nd i auknum meeli flutt til
landsins pegar skortur veeri a starfsfolki i stad pess ad atvinnurekendur kepptu um starfsfélk
med yfirbodum i launum. Jafnframt voru nefndarmenn sammala um ad pad ad verdbdlga hefdi
aukist minna en vaenta matti i kjolfar mikilla launahaekkana benti til pess ad traverdugleiki
peningastefnunnar hafi aukist.

Nefndin raeddi einnig nidurstédur nylegs mats a jafnvaegisraungenginu sem bendir til pess ad
haekkun raungengis undanfarid megi ad téluverdu leyti rekja til adlégunar pess ad haerra
jafnvaegisraungengi. | pvi sambandi var bent & ad til lengri tima litid pyrfti Sedlabankinn ad
varast ad reyna ad hindra edlilega adlégun raungengisins ad heaerra jafnvaegisgildi. Bent var &
ad markmidid med gjaldeyriskaupum Sedlabankans veeri vid venjulegar adsteedur ad vinna
gegn 6hdéflegum sveiflum i gengi kronunnar og vid vissar adstaedur ad vinna gegn fraviki gengis
fra jafnvaegisgengi. NU veeri markmidid einnig ad byggja upp gjaldeyrisforda i addraganda
losunar fjarmagnshafta. Vid fyrirhugad utbod vegna svokalladra aflandskréna yrdu akvedin
kaflaskil hvad pad snerti og stadan yrdi endurmetin i addraganda losunar fjarmagnshafta a
innlenda adila.

Enginn nefndarmadur taldi dstzedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Med hlidsjéon af
umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu ébreyttir. Meginvextir bankans,
pb.e. vextir & sjo daga bundnum innldnum, yréu 5,75%, innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 6,5% og daglanavextir 7,5%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um a0 alpjédleg verdlagsproun og sterkari kréna hefdu veitt svigram til
ad haekka vexti haegar en 4dur var talid naudsynlegt. Ad sama skapi taldi nefndin visbendingar
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vera um ad peningastefnan hafi skapad verdbdlguvaentingum traustari kjolfestu en adur og
studlad ad pvi ad verdbdlga hefur aukist minna en vaenta matti i kjolfar mikilla launahakkana.
Pad breytti pvi hins vegar ekki ad mati nefndarmanna ad midad vid maispa Sedlabankans veeri
liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar @ naestu misserum i ljési vaxandi
innlends verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist rédist af framvindunni.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 1. juni 2016.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 32



Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, juni 2016
Birt: 15. juni 2016

Log 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 akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin akvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 31. mai 2016, en 4 honum raeddi
nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 1. juni og kynningu
peirrar akvordunar.

I bréun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvorduninni 11. mai.

Fjarmalamarkadir

Gengi krénunnar hafdi laekkad gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu, Bandarikjadal og
bresku pundi fra sidasta fundi nefndarinnar sem var haldinn i fyrri hluta maimdanadar en
haekkad litillega gagnvart evru. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans namu um 150 milljonum
evra (20,9 ma.kr.) milli funda eda sem nemur riflega helmingi af veltu 4 gjaldeyrismarkadi.

Hrein nyfjarfesting erlendra adila & skuldabréfamarkadi var nanast dbreytt fra byrjun mai
samkvaemt bradabirgdatolum.

Vextir til einnar naetur & millibankamarkadi med krénur voru sem fyrr ndlaegt meginvoxtum
bankans en litil velta hafdi verid & markadnum fra sidasta fundi. Avoxtunarkrafa rikis- og
ibudabréfa hafdi litid breyst likt og dheaettudlag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods.
Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi hins vegar laekkad um rimlega 3%.

Vextir éverdtryggdra og verdtryggdra inn- og Utlana stéru vidskiptabankanna voru nanast
Obreyttir milli funda likt og medaltal husnadislanavaxta lifeyrissjoda.

Taumbhald peningastefnunnar, meelt med raunvoxtum Sedlabankans, hafdi haldist dbreytt fra
pvi rétt eftir sidustu vaxtaakvordun nefndarinnar midad vid medaltal mismunandi maelikvarda
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a verdbolgu og verdbdlguvaentingum en hafdi hins vegar veikst um 0,1 prdosentu midad vid
lidna arsverdbolgu.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar dbreyttra nafnvaxta i juni og visudu m.a. til
bess ad litid hefdi breyst fra sidustu vaxtadkvordun sem zetti ad kalla & breytingu vaxta.

Haegt hafdi & vexti vids skilgreinds peningamagns (M3) i mars og april sé leidrétt fyrir innlanum
innlansstofnana i slitamedferd. Haegari voxtur stafar einkum af minni aukningu innlana annarra
fjarmalafyrirtaekja en innlansstofnana og samdraetti innldna atvinnufyrirtaekja en baett hefur i
innlansaukningu heimila. Heildarstofn Gtlana innldnsstofnana og ibudaldnasjéds til innlendra
adila jokst litillega i april midad vid sama manud d4rsins 2015 sé leidrétt fyrir
skuldalaekkunaradgerdum stjornvalda. Sem fyrr skyrist aukinn voxtur af auknum atlanum til
atvinnufyrirtaekja, einkum pjénustufyrirtaekja.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Midad vid skrad heimsmarkadsverd stdd dlverd nanast i stad fra fundi peningastefnunefndar i
mai en var 13,6% laegra en fyrir ari. Verdlag sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum haekkadi
litillega milli manada i april en hefur haekkad um riamlega 2% milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt nidurstddum  Vinnumarkadskénnunar  Hagstofu fislands hélt  véxtur
vinnuaflseftirspurnar afram i april. Atvinnuleysi jokst hins vegar litillega vegna
arstidarbundinnar innkomu ndmsmanna a vinnumarkad 4 vormanudum.

Launavisitalan hakkadi um 0,4% milli manada i april. Arshaekkun hennar nam 13,4% og hefur
adeins einu sinni adur verid meiri frd upphafi maelinga. Kaupmattur launa midad vid visitéluna
jokst um 11,6% milli ara eins og i mars, en petta er mesta aukning kaupmattar @ pennan
maelikvarda fra upphafi.

Helstu visbendingar um einkaneyslu i april, t.d. greidslukortavelta og fjolgun nyskradra
bifreida, bentu til pess ad framvindan & fyrsta fjérdungi arsins hefdi haldid afram likt og
bankinn spddi, enda studlar hradur voxtur kaupmattar ad aukinni eftirspurn heimila. pa
haekkadi vaentingavisitala Gallup nokkud i mai en visitalan hefur hakkad nanast stédugt
undanfarid ar og ekki maelst heerri sidan um mitt ar 2007.

Samkveemt nidurstédum sumarkdnnunar Gallup a vidhorfum 400 staerstu fyrirtaekja landsins,
sem framkvaemd var i mai, voru stjornendur fyrirtaekja nokkru bjartsynni a efnahagsadstaedur
en i vorkénnuninni i febraar sl. og i mai i fyrra. Visitalan maelist nd 195 stig og hefur ekki verid
haerri sidan i september 2004. Visitalan fyrir samgongu- og fer6apjénustu, byggingarstarfsemi,
fjarmalapjénustu og ymsa sérhaefda pjonustu maelist nd 200 sem er hasta gildi sem visitalan
getur tekid. Taepur helmingur stjérnenda telur efnahagsadsteedur verda dbreyttar ad sex
manudum lidnum. Vaentingar um baedi innlenda og erlenda eftirspurn voru litillega betri en i
sidustu kdnnun.

Samkveemt sumarkénnun Gallup vildu taeplega 40 présentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfélki
frekar en faekka pvi @ naestu sex manudum. Um 42% fyrirteekja téldu jafnframt vera skort a
starfsfélki og hefur peim fj6lgad um rumlega 11 présentur fra sidustu kénnun og um 22
prosentur fra sama tima i fyrra. Hlutfallid hefur ekki verid haerra fra pvi i lok ars 2007. Skortur
a starfsfolki var svipadur og i vorkénnuninni & medal fyrirtaekja i byggingarstarfsemi og i

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 34



flutningum og ferdapjonustu, en fyrirtaekjum i i6nadi, sjavarutvegi og verslun sem telja sig bua
vid skort fjolgar hins vegar toluvert.

Hlsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, haekkadi um 0,7%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 7,3% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjoédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1% milli manada i april
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 8,5% milli ara.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,4% milli manada i mai og maeldist arsverdbdlga 1,7% eda
litillega meiri en i april. Visitala neysluverds an hdsnaedis hafdi hins vegar haekkad um einungis
0,3% sl. télf manudi. Undirliggjandi verdbdlga midad vid kjarnavisitolu 3 hafdi aukist fra
maifundi peningastefnunefndar og var 2,2%. Tolfraedilegir maelikvardar benda til pess ad
undirliggjandi verdbdlga sé a bilinu 1,6-3,8% en midgildi peirra gefur 2,3% arshaekkun.

Helsti dhrifapattur i mai var hakkun kostnadar vegna eigin husnaedis. P6 voru verdhakkanir
nokkud dreifdar yfir dlika undirlidi i mai og h6fdu verdhaekkanir @ matvoéru, bensini og oliu og
tdmstundum og menningu téluverd ahrif a visitéluna. Einnig voru arstidarbundnar haekkanir 8
bjonustu hétela og veitingastada. Verd almennrar pjénustu hefur haekkad um 2,2% sl. tolf
manudi.

Samkvaemt sumarkénnun Gallup a verdbdlguvantingum heimila sem gerd var i mai maeldust
baer 3,2% til eins ars og hofou heldur leekkad fra vorkdnnuninni. Verdbolguvaentingar peirra til
tveggja ara voru hins vegar ébreyttar { 4%. [ sumarkénnun Gallup medal stjérnenda fyrirtaekja
kom fram ad peir bjuggust vid ad verdbdlga yréi 3% ad ari lidnu sem er dbreytt frad sidustu
kénnun.

Il Vaxtadakvordunin

Sedlabankastjéri skyrdi peningastefnunefndinni fra st6du vinnu vegna sérstakra styriteekja til
ad hafa ahrif a fjarmagnsfleedi tengt mogulegum vaxtamunarvidskiptum. Hann upplysti
nefndina einnig um gang mala i tengslum vid losun fjarmagnshafta.

par sem fyrirhugad Utbod vegna svokalladra aflandskréna mun fara fram hinn 16. jani nk. taldi
nefndin timabaert ad laekka bindiskylduna um 0,5 présentur frd og med naesta
bindiskyldutimabili sem hefst 21. jani nk., en nefndin hafdi akvedid a fundi sinum i desember
sl. ad hun skyldi, ad 6dru dbreyttu, leekkud a ny i 2% i tengslum vid utbodid.

Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati hennar a pvi
hvort taumhald peningastefnunnar vaeri haefilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en 3
fundinum hafdi nefndin dkvedid ad halda voxtum bankans dbreyttum i ljési betri naerhorfa poétt
hun teldi liklegt ad auka pyrfti adhald peningastefnunnar @ naestu misserum.

bpar sem stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar hafdi litid birst af nyjum upplysingum.
Nefndarmenn voru sammala um ad efnahags- og verdbdélguhorfur veeru ad mestu leyti i
samraemi vid pad sem gert hafdi verid rad fyrir a sidasta fundi. A6 mati nefndarinnar bentu
flestar nyjar visbendingar til pess ad afram veeri utlit fyrir 6ran hagvoxt en nefndarmenn voru
jafnframt sammadla um ad nyjar upplysingar af vinnumarkadi syndu ad par geetti vaxandi
spennu. A hinn bdginn veeri verdbdlga litil, véxtur Gtldna haegur og sakir hagstedrar
skuldast6du og utlits fyrir aframhaldandi vidskiptaafgang kynni prystings til haekkunar a gengi
kréonu ad geeta afram.

Verdbdlga maeldist 1,7% i mai, svipud og hun var fyrir ari, og hefur haldist undir markmidi um
riflega tveggja ara skeid. Eins og @ undanfornum fundum raeddi nefndin astaedur pess ad

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 35



verdbadlga er enn vel undir verdbdlgumarkmidi pratt fyrir miklar launahakkanir og vaxandi
framleidsluspennu. Nefndarmenn voru sem fyrr sammala um ad pad skyrdist helst af pvi ad
gengishaekkun krénunnar, laekkun oliu- og annars hravoruverds, mjog litil verdbdlga i helstu
vidskiptalondum og vidskiptakjarabati hefdi hingad til naegt til ad vega 4 méti. Nefndarmenn
voru einnig sammala pvi mati sem felst i sidustu spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum
2016/2 i mai um ad utlit veeri fyrir, ad 6dru dbreyttu, ad verdbdlga yrdi undir markmidi fram
eftir ari og myndi aukast pegar innflutningsverdlag hzetti ad leekka.

Enginn nefndarmadur taldi astaedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Med hlidsjon af
umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu ébreyttir. Meginvextir bankans,
b.e. vextir & sjo daga bundnum innldnum, yréu 5,75%, innldnsvextir (vextir &
vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 6,5% og daglanavextir 7,5%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad alpjédleg verdlagsproun og sterkari kréna hefdu veitt svigram til
ad hakka vexti haegar en adur var talid naudsynlegt. Ad sama skapi taldi nefndin visbendingar
vera um ad peningastefnan hafi skapad verdbdlguvaentingum traustari kjolfestu en adur og
studlad ad pvi ad verdbdlga hefur aukist minna en vaenta matti i kjolfar mikilla launahaekkana.
Pad breytti pvi hins vegar ekki ad mati nefndarmanna ad midad vid spa Sedlabankans fra
fyrrihluta maimanadar veeri liklegt ad auka purfi adhald peningastefnunnar frekar @ naestu
misserum i ljési vaxandi innlends verdbdlguprystings. Hve mikid og hve hratt pad gerist rédist
af framvindunni.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 24. agist 2016.
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Nr. 13/2016
4. juni 2016

Nytt stjorntaeki til ad tempra og hafa ahrif &
samsetningu fjarmagnsinnstreymis

Sedlabanki Islands hefur birt reglur um bindingu reidufjar vegna
nys innstreymis erlends gjaldeyris i samremi vid nytt
bradabirgdadkvedi laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismal.
Megintilgangur lagadkvadisins er ad veita Sedlabanka Islands
nytt stjornteeki gagngert til ad tempra og hafa ahrif & samsetningu
fjarmagnsflaedis til landsins, svokallad fjarstreymisteeki. bvi er
®tlad ad draga 0r aheettu sem getur fylgt oOhoflegu
fjarmagnsinnfleedi  innan  ndgildandi  regluverks — um
gjaldeyrismal, stydja vid adra peetti innlendrar hagstjornar og
studla med pvi ad pjodhagslegum og fjarmalalegum stodugleika.

Fjarstreymisteki Sedlabankans byggist & bindingu reidufjar
vegna nys innstreymis erlends gjaldeyris samkvaemt reglum sem
bankinn setur & grundvelli laga um gjaldeyrismal. Utfarsla
fjarstreymisteekisins tekur mid af pvi ad stjorntekid dragi ur
aheettu sem verulegt fjarmagnsinnstreymi getur skapad med pvi
ad hafa bein ahrif & hvata til vaxtamunarvidskipta. Pannig er
tekinu m.a. e®tlad ad studla ad skilvirkri  midlun
peningastefnunnar. Utferslan tekur ennfremur mid af pvi ad
stjornteekid sé sveigjanlegt, markvisst og skilvirkt i framkvaemd
svo hegt sé ad bregdast skjott vid breyttum adstaedum.

[ reglunum er kvedid & um framkvaemd bindingar reidufjar vegna
nys innstreymis erlends gjaldeyris, par & medal um
bindingargrunn, bindingartima, bindingarhlutfall, uppgjérsmynt
bindingar og vexti & fjarstreymisreikningum innlansstofnana hja
Sedlabanka Islands. Bindingargrunnurinn er nytt innstreymi
erlends gjaldeyris i tengslum vid tiltekna fjarmuni, einkum
nyfjarfestingu i rafreent skradum skuldabréfum og vixlum, og
innsteedur. Auk pess getur nytt innstreymi i tengslum vid
lanveitingar, sem nyttar eru til fjarfestingar i fyrrgreindum
fjarmunum, myndad bindingargrunn. Nanar er kvedid a um
bindingargrunninn i reglunum. L&gin gera rad fyrir ad
bindingartimi geti ordid allt ad fimm &r og bindingarhlutfall haest
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ordid 75%, en samkvaemt reglunum er bindingartiminn eitt ar og
hlutfalli® 40%. I reglunum er einnig kvedid & um ad vextir &
fjarstreymisreikningum innlansstofnana hja Sedlabanka Islands
vegna nys innstreymis séu 0% og uppgjorsmynt bindingar sé
islenskar kronur.

Reglurnar ma finna hér: Reglur nr. 490 2016
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Nr. 19/2016
29. juni 2016

Gjaldeyristtbod Sedlabanka islands hinn 16.
jani sl.

Fyrir Gtbod sem fram for 16. juni sl. kalladi Sedlabanki islands
eftir tilbodum um sélu & aflandskronaeignum gegn greidslu
reidufjar i erlendum gjaldeyri. Hinn 21. juni sl. kynnti
Sedlabankinn helstu nidurstddur atbodsins og greindi jafnframt
fra pvi ad bankinn bydist til ad kaupa aflandskronaeignir, &

genginu 190 kr. a evru, sem ekki hefdu verid seldar i ttbodinu.
Skilmalar peirra vidskipta voru kynntir hinn 22. juani sl.

N liggja fyrir endanlegar tolur um nidurstédu
gjaldeyrisitbodsins 16. jani sl. ad teknu tilliti til vidskipta sem
attu sér stad a grundvelli tilbods Sedlabanka islands hinn 21. jani
sl. Alls barust 1.715 tilbod og var 1.688 tilbodum tekid eda
98,4% af fjolda tilboda. Fjarhaed sampykktra tilboda nam um 83
ma.kr. af 188 ma.kr. sem bodnar voru i Utbodinu og i
tilbodsferlinu i kjolfar utbodsins. Gjaldeyrisfordi Sedlabanka
Islands minnkar um ramlega 54 ma.kr. i kjélfar Gtbodsins.

Aflandskronur sem bodnar voru til s6lu i Gtbodinu skiptust milli
eignaflokka eins og synt er i eftirfarandi toflu:

Eignaflokkar aflandskrona m.kr.

Reioufé 46.260
Innstedubréf Sedlabankans 5.448
Rikisbréf 15.484
Rikisvixlar 7.163
Skuldabréf ibudalanasjods 559
Onnur verdbréf* 7.971
Samtals 82.885

*Hefur ekki bein ahrif & gjaldeyrisforda

Utbodid var lidur i adgerdaaaetlun um losun fjarmagnshafta, sbr.
aeetlun rikisstjornar Islands og Sedlabankans um losun
fjarmagnshafta fra 8. juni 2015. Utbodid hinn 16. juni sl. var hid
sidasta i r6d Utboda par sem eigendum aflandskréna baudst ad
kaupa erlendan gjaldeyri &dur en stjornvéld hafu losun hafta a
innlenda adila, p.e. lifeyrissjodi, adra logadila og einstaklinga.
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Stefnt er ad pvi ad asetlun um losun fjarmagnshafta & innlenda
adila liggi fyrir sidla sumars og ad frumvorp sem ldta ad nastu
skrefum verdi 16gd fram & pingi pegar pad kemur saman i gust.
[ framhaldinu verdur skodad hvenar og med hvada heatti losad
verdur um hoft a aflandskronueigendur sem kusu ad taka ekki
pbatt i Gtbodinu. Ljost er ad patttakan i itbodinu mun einfalda pad
ferli verulega. Eftir standa feerri og einsleitari adilar en adur og
atistandandi fjarhaed hefur leekkad verulega.

Mar Gudmundsson sedlabankastjori vill koma eftirfarandi &
framfeeri af pessu tilefni: ,,Med Utbodinu og nylegum
lagabreytingum hefur sidustu stéru hindruninni verid rutt Ur vegi
bess ad haegt verdi ad stiga stor skref til ad losa um
fjarmagnshoft gagnvart innlendum adilum an heaettu &
Ostodugleika. Aflandskronahengjan hefur minnkad ar rimlega
pridjungi af landsframleidslu arid 2009 i u.p.b. 11% af
landsframleidslu ad Utbodi loknu. Pott ekki hafi verid unnt ad
taka tilbodum i aflandskrénaeignir ad andvirdi 105 ma.kr.
audveldar pad lausn pess vanda sem eftir stendur ad eigendum
krafna hefur feekkad mjog. Pa hefur verid buid svo um hnitana
ad aflandskronur sem eftir standa valdi ekki éstédugleika a
medan losun fjadrmagnhafta & innlenda adila gengur yfir.
Smitunarahrif a&ttu pvi ad vera hverfandi og hetta a 6stodugleika
litil.

Nanari upplysingar veitir Mar Gudmundsson sedlabankastjori i
sima 569-9600.
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27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu

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

Rikisstjorn islands og Sedlabanki islaqu hafa akvedid eftirfarandi breytingar &
fyrirkomulagi stjornar peningamala & Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

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

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

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

(4) Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjérnteekjum sinum i pvi
skyni ad na verobolgumarkmidi sinu.

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

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

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

(8) Viki verdobolga meira en £1%2% fra settu marki ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljott
sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju. Jafnframt ber bankanum ad senda greinargerd til
rikisstjornar par sem fram kemur hver asteda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast
vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu um 2%:% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%% fyrir ofan
verdobdlgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri moérkin verda 1%2% nedan vio markmidid a
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan Ut fyrir pessi mork a &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samreemi vid 8. télulid.

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

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

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

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