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Um sidustu vaxtadkvordun. Grein eftir Gylfa Zoéga, ytri nefndarmann
i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu 2. september 2022.

Erindi varasedlabankastjora peningastefnu um efnahagshorfur hja
Samidn 19. september 2022.

Vaxtadkvordun & vidsjarverdum timum. Grein eftir Gylfa Zoéga,
ytri nefndarmann i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu
7. oktéber 2022.

Erindi sedlabankastjora um efnahagshorfur & Peningamalafundi
Vidskiptarads 24. névember 2022.

Um vaxtadkvordun 23. névember. Grein eftir Gylfa Zoéga, ytri
nefndarmann i peningastefnunefnd, sem birtist i Visbendingu
2. desember 2022.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka islands um verdbélgumarkmid,
mars 2001
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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

12, januar 2023

Lég um Sedlabanka fslands kveda svo & ad peninga-
stefnunefnd Sedlabanka islands gefi Alpingi skyrslu um
storf sin tvisvar 4 ari og ad raeda skuli efni skyrslunnar i
peirri pingnefnd sem pingforseti akvedur.

Ny 16g um Sedlabanka lslands toku gildi 1. jandar
2020 og kveda svo & ad peningastefnunefnd haldi fundi
ad minnsta kosti sex sinnum & ari. Fra pvi ad si@asta skyrsla
var send Alpingi hefur nefndin haldid prja reglulega fundi,
sidast 23. ndvember 2022. Eftirfarandi skyrsla fjallar um
storf nefndarinnar frd juli til desember 2022.

Métun peningastefnunnar

Eins og kvedi® er & um i 16gum um Sedlabanka fslands er
meginmarkmid peningastefnunnar ad studla ad stédugu
verdlagi. betta markmid er dtfert nanar sem 2%%
verdbolgumarkmid midad vid visitolu neysluverds i sam-
eiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra
27. mars 2001. Peningastefnunefnd tekur samkvaemt
[6gunum akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamalum og skulu &kvardanir nefndarinnar byggo-
ar & itarlegu og vondudu mati & astandi og horfum i
efnahagsmalum m.a. eins og pad birtist { riti Sedlabankans,
Peningamalum. I yfirlysingum og fundargerdum peninga-
stefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna
roksemdir fyrir akvordunum nefndarinnar & seinni hluta
arsins 2022.

bréunin fra jali til desember 2022

Peningastefnunefnd akvad a fundi sinum i agust ad
heaekka vexti bankans um 0,75 présentur. Verdbolguhorfur
hofou afram versnad og verdbolguveentingar aukist &
flesta meelikvarda. Verri ver8bolguhorfur endurspegludu
kroftugri umsvif i pjédarblskapnum en gert hafdi verid
rad fyrir og prélatari hakkanir & husnaedismarkadi auk

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Tafla 1. Vaxtadkvardanir Sedlabanka
fslands & seinni arshelmingi 2022 (%)

Bundin

Vidskipta- innlén til
Dags. reikningar 7 daga Vedlan Dagldn
24. dgust 5,25 5,50 6,25 7,25
5. oktober 5,50 5,75 6,50 7,50
23. névember 5,75 6,00 6,75 7,75

Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka fslands'
3. jantiar 2001 - 30. desember 2022

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir &4 7 daga vedlanum fram til 31. mars 2009,
vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedlabankanum fra 1. april 2009 til 30.
september 2009, medaltal vaxta a vidskiptareikningunum og a 28 daga innstaedu-
bréfum fra 1. oktober 2009 til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innlanum fra
21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.



meiri alpjodlegrar verdbdlgu. Uppferd pjodhagsspa
bankans gaf til kynna ad hagvaxtarhorfur hefdu batnad,
einkum vegna prottmeiri einkaneyslu og hradari bata
ferdapjonustu. Storfum hafdi fjélgad afram, atvinnuleysi
hafdi minnkad og meiri spenna myndast i pjédarbutinu
en adur var aatlad.

A fundi sinum i oktober &kvad nefndin ad
haekka vexti um 0,25 présentur og var pad i fyrsta
skipti & arinu sem peir voru hakkadir um minna en
0,75 prosentur. Nefndarmenn voru sammadla um ad
vaxtahaekkanir undanfarin misseri hefdu haegt & vexti
almennrar eftirspurnar og umsvifum & hisnadismarkadi.
Verdbolga hafdi hjadnad milli funda og atlit var fyrir
ad verdbolguhorfur hefdu batnad til skamms tima
pratt fyrir ad undirliggjandi verdbdlga hefdi aukist.
Verdbolguveentingar hofdu tekid ad lekka 4 ny en
voru enn yfir verd8bolgumarkmidi bankans. Visbendingar
voru um ad hagja myndi & eftirspurn eftir pvi sem
lidi & veturinn. P& bentu visbendingar & vinnumarkadi
jafnframt til pess ad spenna i pjédarblskapnum hefdi
nad hamarki. I ljési pessara visbendinga taldi nefndin
ekki vist ad naudsynlegt yrdi ad heekka vexti afram
heldur myndi peningastefnan & naestunni radast af pvi
hver préunin yroi.

A fundinum i névember dkvad nefndin ad haekka
vexti um 0,25 prosentur til vidbotar en pa hofdu nokkrir
beettir breyst til verri vegar & ny, undirliggjandi verdbolga
haldid afram ad aukast og verdhakkanir voru enn &
afar breidum grunni. Gengi krénunnar haféi lekkad
milli funda og verdbolgudlag 4 skuldabréfamarkadi til
lengri tima haekkad nokkud. Visbendingar voru um
ad kjolfesta verdbolguvaentinga i verdbolgumarkmidi
bankans hefdi veikst og pvi gati tekid lengri tima en
ella ad na verdbolgu nidur i markmid. Hagvaxtarhorfur
fyrir 4rid 2023 hofdu jafnframt batnad samkvaemt nyrri
bjodhagsspa bankans par sem horfur voru & hradari vexti
innlendrar eftirspurnar en a8ur hafdi verid talid. Spenna
a vinnumarkadi var enn toluverd pétt heldur hefdi dregid
Ur henni og utlit var fyrir ad spennan sem hafdi myndast
i pjodarblinu myndi minnka heldur hagar en 4dur var
gert rad fyrir. Meginvextir Sedlabankans voru pvi 6% i
lok desember eda 1,25 prosentum haerri en pegar sidasta
skyrsla var send Alpingi i lok juni.’

Taumhald peningastefnunnar, malt med raun-
vOxtum Sedlabankans, jokst & sidari hluta arsins i takt
vi0 heekkun meginvaxta. Raunvextir bankans midad
vid medaltal mismunandi malikvara a verdbdlgu og
verdbolguveentingar til eins ars voru -0,3 % ilok desember

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti a
markadi og mala pvi best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru
nu vextir bankans & sj6 daga bundnum innlanum.

Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantar 2010 - desember 2022
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— Raunvextir Sedlabanka islands m.v. téIf ménada verdbdlgu

—— Raunvextir Sedlabanka fslands m.v. medaltal mismunandi mzlikvarda
4 verdbolgu og verdbolguvaentingar?

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta a innstaedu-
bréfum med 28 daga binditima sem meginvexti bankans en fra mai 2014 er midad vid
vexti 7 daga bundinna innldna. 2. Fram til jandar 2012 er midad vid 12 manada verd-
bolgu, verdbolguvantingar fyrirtaekja til eins ars, verdbolguveentingar heimila til eins
ars, verdbolgualag & fjarmalamarkadi og spa Sedlabankans um arsverdbolgu eftir fiora
arsfjordunga. Fra febraar 2012 er einnig midad vid verdbolguvantingar markadsadila
til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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eda 1,8 proésentum herri en um mitt ar. Raunvextir
bankans midad vid tolf manada verdbolgu haekkudu um
0,4 prosentur & sama tima og voru -3,3% i lok desember.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hélt afram
ad haekka 4 seinni hluta arsins. Avéxtunarkrafa 4 tiu ara
overdtryggdum rikisskuldabréfum var 6,2% i lok ars
og hefur pvi haekkad um 0,8 prosentur fra midju ari og
um 2 présentur fra lokum ars 2021. Verdtryggdir lang-
timavextir hafa einnig haekkad & sama tima en avoxtunar-
krafa & verdtryggdum tiu ara rikisskuldabréfum var 2% i
lok ars eda 1 présentu heerri en um mitt ar.

Arsvéxtur peningamagns (M3) var 9%:% ad medal-
tali & seinni hluta arsins. Heldur haegdi a vextinum sl.
sumar en voxturinn jokst 4 ny er leid & veturinn. Ars-
voxtur Gtldna til heimila er enn kréftugur og hefur maelst
i kringum 10% allt arid pratt fyrir toluverdar vaxta-
heaekkanir & arinu og hertar reglur um lanpegaskilyrdi.
Vextir & dverdtryggdum husnaedislanum héldu afram ad
haekka & sidari hluta arsins samhlida vaxtahakkunum
Sedlabankans. Vextir ver8tryggdra ibddalana hafa einnig
heaekkad fra fyrri hluta arsins i takt vid almennt haekkandi
raunvexti. Vextir & atlanum til fyrirtaekja hakkudu einnig
og vaxtadlag & fyrirtaekjalan hefur heldur aukist midad
vid pa innlansvexti sem peim standa til boda. Stofn
utlana til fyrirteekja hefur vaxid fra pvi i mars sl. eftir sam-
felldan samdratt fra pvi i arsbyrjun 2021.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var
um 96,6 ma.kr. & seinni hluta arsins 2022 og var nanast
eingdngu tengt kaupum & skrddum og 6skradum hluta-
bréfum. A sama timabili nam utfledi fjarmagns sem
adur kom inn sem nyfjarfesting um 26,4 ma.kr. og var
ad mestu vegna solu & skradum hlutabréfum og rikis-
skuldabréfum. Hreint innfleedi vegna nyfjarfestingar nam
bvi 70,2 ma.kr. & siari hluta arsins samanborid vid 11,0
ma.kr. innflaedi & fyrri hluta arsins.

Gengi kronunnar haekkadi um ramlega 5% gagn-
vart medaltali gjaldmidla helstu vidskiptalanda & fyrri
hluta arsins en téluverdrar bjartsyni gaetti um innlendar
efnahagshorfur sl. vor eftir slokun & séttvarnaradgerdum
og veentinga um kroftugan bata ferdapjonustu. bréunin
snerist po vid er leid & arid og almennur prystingur til
laekkunar & gengi kronunnar jokst er leid & veturinn. | lok
ars var vidskiptavegid gengi kronunnar um 7% laegra en
um mitt &r og um 2% laegra en i arslok 2021. préunin
endurspeglar liklega aukinn prysting vegna hratt vaxandi
innflutnings og vidskiptahalla. P4 hefur vaxtamunur
gagnvart (tldondum minnkad eftir nylegar vaxtahaekkanir
erlendra sedlabanka. A seinni hluta arsins hefur bankinn
selt gjaldeyri 4 gjaldeyrismarkadi fyrir 10,8 ma.kr. og
namu vidskiptin um 6% % af heildarveltu & markadnum
a timabilinu.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 3

Avoxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantiar 2013 - 30. desember 2022

T T T T T T T T T l
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Overdtryggd 5 éra Verdtryggd 5 ara

— Overdtryggd 10 4ra — Verdtryggd 10 ara

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Gengi kréonu og gengisflokt
4. jantar 2010 - 30. desember 2022

Visitala, 31. des. 1991 = 100 Flokt (%)
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— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (andhverfur v. 4s)?
— Gengisflokt krénu (h. &s)?

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum. Vinstri as er andhverfur pannig ad styrking
kronunnar kemur fram sem haekkun ferilsins. 2. FIokt krénu er 3 manada stadal-
fravik daglegra breytinga.

Heimild: Sedlabanki slands.



Verdbdlga var afram mikil & seinni hluta arsins og
9,6% i desember en hafdi pa hjadnad fra pvi ad hun
nadi hamarki i 9,9% i jali. A fjorda arsfiordungi var
verdbolga ad medaltali 9,4% eins og gert var rad fyrir
i ndvemberspd Peningamadla. Verdbdlga an husnaedis
meeldist 7,5% i desember eda jafn mikil og pegar hun
nadi hamarki i juli sl. Undirliggjandi verdbodlga meeldist
7% sé midad vid medaltal olikra malikvarda samanborid
vid 6% pegar sidasta skyrsla var send Alpingi.

Skyrari merki eru um breyttar adsteedur a fasteigna-
markadi og hefur haegt & haekkun hisnadisverds undan-
farid. Kostnadur vegna eigin hisnadis hafdi i desember
haekkad um 19,4% sl. tolf manudi samanborid vid taep-
lega 21% pegar sidasta skyrsla var send Alpingi.

Innflutt verdbodlga st6d 4 heildina litid nokkurn
veginn i stad pegar leid & seinni hluta arsins eftir miklar
haekkanir & fyrri hluta arsins eftir ad stridgid hofst i
Ukrainu. Han jokst hins vegar i desember. Oliu- og
hravéruverd & heimsmarkadi hafdi aftur & moti laekkad
fra sl. sumri en innlent eldsneytisverd er p6 enn teplega
24% herra en & sama tima fyrir ari. A seinni hluta arsins
hefur verd innlendrar mat- og drykkjarvéru og annarrar
innlendrar véru haldi® afram ad haekka. A heildina hefur
verd innfluttrar voru hakkad um 6,7 % sl. tolf manudi og
verd innlendrar véru um 10,2%.

Samkveemt névemberspa Peningamadla er utlit fyrir
ad verdbdlga minnki & arinu 2023 en verdi ekki komin
nidur fyrir 4% fyrr en & fyrri hluta ars 2024. Spad er ad
hin verdi komin i grennd vid markmid 4 sidari hluta
arsins 2025.

Verdbolguhorfur hafa versnad fra pvi ad siBasta
skyrsla var send Alpingiijini. Verdbdlga i vidskiptalondum
islands hefur aukist enn frekar sidastlidna manudi pott
heaegt hafi & aukningu hennar og pvi atlit fyrir ad innflutt
verdbolga aukist. Einnig hefur husnaedisverd haekkad
meira & seinni hluta arsins en buist var vid pegar sidasta
skyrsla var send. Nyleg verdbolgupréun er 6venjuleg
fyrir paer sakir hversu keimlik hdn hefur verid vida um
heim og bendir pad til pess ad rekja megi stéran hluta
verdbolgunnar til sameiginlegra undirliggjandi patta. par
ma einna helst nefna haekkun alpjédlegs hra- og oliuverds,
frambodshnokra og hrada breytingu neyslumynsturs i
kjolfar farsottarinnar. Vid pad beetast ahrif kroftugrar
aukningar eftirspurnar i kjolfar umfangsmikilla studnings-
adgerda i rikis- og peningamalum til ad sporna gegn
efnahagssamdraettinum. Stridid i Ukrainu og vidskipta-
pvinganir Vesturlanda gegn Rdsslandi hafa til vidbotar
haft mikil ahrif & proun orku- og matveelaverds.

2019 T 2020 T 2021

2

Mynd 5

Verdbdlga & ymsa malikvarda
Jantiar 2015 - desember 2022

12 méanada breyting (%)

-4
72015 "2016 "2017 " 2018 "2019 2020 " 2021 ' 2022 '

— VNV — Undirliggjandi verdbolga’

= VNV an hasnadis Verdbolgumarkmid

Samraemd visitala neysluverds

1. Undirliggjandi verdbolga synir medaltal fimm 6likra maelikvarda.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6

Verd innlendrar og innfluttrar véru
Jantar 2019 - desmber 2022

12 manada breyting (%)

2022 " 2019 " 2020 " 2021 " 2022

— Buvorur og grenmeti Innfluttar mat- og drykkjarvérur

. Adrar innlendar mat- — Nyir bilar og varahlutir

eyl Adrar innfluttar vorur (an eldsneytis)

Adrar innlendar vorur .
Innfluttar vérur

— Innlendar vorur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 7

Undirlidir verdbdlgu
Jantar 2018 - desember 2022

Framlag til arsverdbolgu (%)
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mm [nnfluttar vorur an afengis, Innlendar vérur an bavéru

tobaks og bensins og greenmetis
Bensin mm Almenn pjonusta
mm Husnzdi Adrir liir

—— Visitala neysluverds

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Verdbolguventingar hafa hakkad & flesta meeli-

kvar8a fra pvi i sumar. Nyleg kénnun & vaentingum Mynd 8
markadsadila gefur til kynna ad peir vanti pess ad Verdbolguvaentingar til 2 og 5 ara’
verdbolga verdi komin nidur i 4% eftir tvé ar og hafa . i 20D - & i A2

verdbolguveentingar peirra haekkad fra pvi ad sidasta
skyrsla var send Alpingi. Stjérnendur fyrirteekja buast
vi0 ad verdbolga verdi 5% eftir tvd ar samkvemt
vetrarkénnun Gallup sem er 6breytt frd sumarkdnnuninni
en heimilin gera rad fyrir ad hiin minnki heegar og verdi
6%.

Markadsadilar veenta pess ad verdbdlga verdi ad 2
Cnro s ' c ;
medaltali 3,5% & naestu fimm og tiu arum og haekkudu "2018 2019 ' 2020 ' 2021 2022 2018 ' 2019 ' 2020 2021 2022
verdbolguvaentingar peirra til tiu dra um 0,5 présentur )
. .. - T — Fyrirteeki — Heimili
fra sumarkonnuninni. Heimilin vaenta pess ad medal- Markadsadilar — Verdbolgumarkmid

verdbdlga til fimm ara verdi 5% og stjornendur fyrirtaekja
1. Kannanir Gallup & verdbolguvantingum heimila og fyrirtaekja og kénnun Sedla-

4 % . Verabélguélag é Sku |dab|’éfamarkaai t|| f|mm og t|'u bankans & ver8bolguvantingum markadsadila. Midgildi svara.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

ara leekkadi hins vegar 4 seinni hluta arsins en fimm éara

alagio eftir fimm ar var svipad i lok desember, um 3,6%,
og pegar sidasta skyrsla var send. Mynd 9

A névemberfundi peningastefnunefndar var Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi’
Jantiar 2018 - desember 2022

nefndin sammala um ad naudsynlegt veeri ad tryggja
afram ad taumhald peningastefnunnar vaeri naegjanlegt
til ad verdbolga hjadni i markmid innan &sattanlegs
tima. Reett var um ad undirliggjandi verdbdlga hefdi
aukist afram og verdheekkanir veeru 4 mjog breidum
grunni. Verdbdlguveentingar veeru haar & alla meelikvarda
og visbendingar veru jafnframt um ad kjolfesta verd-
bélguvaentinga i verdbdélgumarkmidi bankans hefdi

veikst. Toluverd heetta veeri pvi & ad mikil verdbolga yrdi ors T on T T
pbralatari en ella. A3 auki var raett um ad raunvextir veeru _

. . L . - . — 2dra 10 ara Verdbolgumarkmid
enn neikvaedir og ad i ljési peirrar spennu sem rikir baedi — Bara — 5 areftir5 ar

a vinnumarkadi og i pjodarbuskapnum pyrftu peir ad vera © Mosata it
heerri. Peningastefnan & nastunni myndi radast af préun Heimild: Sedlabanki fslands.
efnahagsumsvifa, verdbélgu og verdbélguveaentinga. |
liosi pess myndu akvardanir i atvinnulifi, & vinnumarkadi
og i rikisfjarmalum skipta miklu um préun vaxta 4 neestu

misserum.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

Asgeir Jénsson

sedlabankastjéri og formadur peningastefnunefndar

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 16/2022
24. agust 2022

Y firlysing peningastefnunefndar
24. agust 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,75 prosentur. Meginvextir bankans, vextir 4 sj0 daga
bundnum innlanum, verda pvi 5,5%.

Samkvamt uppfardri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i gusthefti
Peningamala eru horfur a teplega 6% hagvexti 1 ar sem er 1,3
présentum meiri voxtur en spad var i mai. Stafar pad einkum af
prottmeiri einkaneyslu og hradari bata i ferdapjonustu. Stérfum heldur
afram a0 fjolga og atvinnuleysi ad minnka og meiri spenna hefur
myndast i pjodarbliinu en aatlad var i mai.

Verdbolguhorfur hafa afram versnad. Verdbolga jokst 1 juli og mealdist
9,9%. Gert er rad fyrir ad hun nai hamarki undir lok érsins i teplega
11%. Verri verdbolguhorfur endurspegla kroftugri umsvif 1
pjodarbiiskapnum en gert var rad fyrir i mai og pralatari hakkanir &
husnaedismarkadi auk meiri alpjodlegrar verdbolgu. Pa hafa
verdbolguvantingar haekkad enn frekar 4 flesta malikvarda.

Peningastefnunefnd telur liklegt ad herda purfi taumhald
peningastefnunnar enn frekar til ad tryggja ad verdbolga hjadni i
markmid innan 4sattanlegs tima. Peningastefnan mun 4 neestunni radast
af proun efnahagsumsvifa, verdbolgu og verdbdlguventinga.
Akvardanir i atvinnulifi, 4 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum munu
skipta miklu um hversu hatt vextir purfa ad fara.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



Nr. 20/2022
5. oktober 2022

Y firlysing peningastefnunefndar
5. oktober 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka {slands hefur akvedid ad hakka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir 4 sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi 5,75%.

Visbendingar eru um ad vaxtahakkanir undanfarin misseri hafi hagt a
vexti almennrar eftirspurnar og umsvifum & husnadismarkadi.
Verdbolga meeldist 9,3% 1 september og hefur hjadnad um 0,6 présentur
fra agustfundi peningastefnunefndar. Undirliggjandi verdbodlga jokst
hins vegar milli funda. P4 eru visbendingar um ad verdbolguvantingar
séu farnar ad lekka 4 ny pott per séu enn yfir verobolgumarkmidi
bankans.

Samkvemt bradabirgdatolum pjodhagsreikninga var 6,8% hagvoxtur a
fyrri hluta pessa ars. Eftirspurn & pridja fjoroungi arsins virdist hafa
verid kroftug en utlit er fyrir ad heldur hagi 4 umsvifum eftir pvi sem
lidur & veturinn. Nylegar visbendingar af vinnumarkadi benda jafnframt
til pess ad spenna i pjodarbuskapnum hafi ndd hamarki. ba hafa
alpjoolegar efnahagshorfur versnad og ovissa aukist sem kann ad leida
til pess ad hradar dragi Ur innlendri eftirspurn en 4dur var gert rad fyrir.

Peningastefnunefnd mun afram tryggja ad taumhald peningastefnunnar
sé negjanlegt til ad verobodlga hjadni i markmid innan asattanlegs tima.
Peningastefnan mun 4 nastunni rddast af proun efnahagsumsvifa,
verdbolgu og verdbolguvantinga. Akvardanir i atvinnulifi, 4
vinnumarkadi og i rikisfjirmalum munu skipta miklu um proéun vaxta a
nastu misserum.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis
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Nr. 21/2022
23. névember 2022

Y firlysing peningastefnunefndar
23. november 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka slands hefur dkvedid ad hakka vexti
bankans um 0,25 prosentur. Meginvextir bankans, vextir 4 sjo daga
bundnum innldnum, verda pvi 6%.

Verdbolga jokst litillega 4 ny 1 oktober og meeldist 9,4%. Verdhakkanir
eru & breidum grunni og undirliggjandi verdbodlga hefur afram aukist.
Gert er ra0 fyrir ad verdbolga verdi ad medaltali 9,4% a sidasta fjoroungi
arsins en taki svo smam saman ad hjadna og verdi um 4/2% & sidasta
arsfjoroungi 2023.

Gengi kronunnar hefur leekkad fra oktoberfundi peningastefnunefndar.
b4 hefur verdbolgudlag 4 skuldabréfamarkadi til lengri tima heekkad
nokkud. Visbendingar eru jafnframt um ad kjolfesta verdbolguventinga
i verdbolgumarkmidi bankans hafi veikst og pvi gati tekio lengri tima
en ella ad na verdbodlgu i markmid.

Samkvaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans er gert rdd fyrir ad
hagvoxtur verdi 5,6% i ar. Horfur fyrir naesta ar hafa batnad og nu er
spad 2,8% hagvexti i stad 1,9% 1 4gtst. Skyrist pad af horfum um hradari
voxt innlendrar eftirspurnar en adur var talid. Spenna 4 vinnumarkadi er
enn toluverd pott heldur hafi dregid ur henni.

Peningastefnunefnd mun afram tryggja ad taumhald peningastefnunnar
sé naegjanlegt til ad verobolga hjadni i markmid innan asattanlegs tima.
Peningastefnan mun 4 naestunni radast af proun efnahagsumsvifa,
verdbolgu og verdbolguvantinga. Akvardanir i atvinnulifi, 4
vinnumarkadi og i rikisfjirmalum munu skipta miklu um préun vaxta a
naestu misserum.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands
Agust 2022 (110. fundur)
Birt: 7. september 2022

[ ldgum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamadlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad akvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkvaedi
einstakra nefndarmanna féllu vid dkvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 22. og 23. 4dgust 2022, en & honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjadrmdlamorkudum, akvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 24. agust.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um dakvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda
fjarmdalamarkadi, fjarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
[slands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid
fram fra sidasta fundi nefndarinnar 22. juni 2022 eins og peer birtust i uppfeerdri spd i
Peningamdlum 2022/3 hinn 24. 4gust.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i juni hafdi gengi krénunnar leekkad um 2,8% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. Sedlabankinn atti engin vidskipti med gjaldeyri a timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans haféi minnkad fra fundi
nefndarinnar i juni. Raunvextir bankans voru -2,3% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda
averdbodlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,5 présentum laegri en rétt eftir birtingu
vaxtaakvoérdunar nefndarinnar i juni. Midad vid arsverdbdlgu voru peir -4,7% og hofdu laekkad
um 2 prdésentur a8 sama timabili.

Vextir @ 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir @ millibankamarkadi
med krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i juni en engin velta var @ millibankamarkadi
a milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um allt
ad 0,3 présentur fra fundinum i juni en krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi litid breyst. b3
hofdu medalvextir dverdtryggdra ibudaldana haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i juni og
medalvextir verdtryggdra ibudaldna haekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti gagnvart evrusvaedinu var

nanast dbreyttur & milli funda og var 5,1 prdsenta en gagnvart Bandarikjunum minnkadi hann

um 0,3 prdésentur og var 2,6 présentur. Mismunur langtimavaxta haféi aukist um 0,4 préosentur

gagnvart byskalandi a milli funda og var 4,4 présentur og hafdi aukist um 0,2 présentur gagnvart

Bandarikjunum og var 2,7 présentur. Melikvardar 4 ahzettudlag erlendra skuldbindinga
2
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rikissjods hofdu haekkad litillega @ milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaralag & fimm ara
skuldbindingar rikissj6ds i Bandarikjaddlum var 0,5% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjéds
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1,4-1,5 prdsentur.

Samkvaemt arsfjéordungslegri kdnnun Sedlabankans a vantingum markadsadila sem var
framkvaemd i dgust sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu haekkadir i 5,5%
a yfirstandandi fjérdungi og ad peir haekki enn frekar a fjérda fjérdungi og verdi 6% a fyrsta
fjéoréungi naesta ars. b4 vaentu peir pess ad vextir yrdu laekkadir 4 ny og yrou 5,5% eftir eitt ar
og 4,5% eftir tvo ar. betta eru haerri vextir en markadsadilar bjuggust vid i kénnun bankans i
april sl. Nokkur breyting var a afstodu svarenda til taumhalds peningastefnunnar en peim
faekkadi sem t6ldu ad taumhaldid veeri of laust og var hlutfall peirra 67% en hlutfallid var 79% i
april. pa fjolgadi peim sem téldu taumhaldid haefilegt og var hlutfall peirra um 29% samanborid
vid 17% i sidustu konnun. Rumlega 4% svarenda i kdnnuninni voru peirrar skodunar ad
taumhaldid veeri of pétt sem er sama hlutfall og i april.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja veentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,75 présentur. Visudu peer til pess ad verdbdlga hefdi aukist enn frekar fra sidasta fundi
nefndarinnar og ad ibudaverd faeri enn heaekkandi. P4 veeru raunvextir neikveedir og
verdbdlguvaentingar til skamms tima hefdu haekkad. Nefndu paer jafnframt ad efnahagsumsvif
vaeru kroftug um pessar mundir og ad verulegur skortur a vinnuafli veeri i sumum greinum.
Efnahagshorfur erlendis hefdu hins vegar versnad ad undanférnu og ahrif vaxtahsekkana
bankans undanfarin misseri og herdingar pjédhagsvarudartaekja settu enn eftir ad koma fram.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) hefur minnkad litillega fra byrjun ars og maeldist rimlega
10% i juni. A sama tima er datlad ad arsvoxtur Gtlana lanakerfisins til heimila hafi verid 10%
sem er svipadur voxtur og verid hefur undanfarna manudi. Arsvoxtur utlana til fyrirtaekja hefur
heldur aukist & arinu og maeldist rim 6% i juni.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, haekkadi um 8,7% milli funda nefndarinnar en hefur
leekkad um 15,5% & fyrstu sjo manudum arsins. Velta a adalmarkadi nam 634 ma.kr. a fyrstu sjo
manudum arsins sem er teeplega 12% meiri velta midad vid arid a undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaeemt spd Alpjédagjaldeyrissjdédsins, sem birt var i juli, er gert rad fyrir 3,2% hagvexti i
heimsbuskapnum i ar. Pad er 0,4 présentum minni voxtur en sjodurinn spadi i april sl. Pa er buist
vid 2,9% hagvexti & naesta ari sem er 0,7 présentum minna en i aprilspanni. Lakari horfur i
heimsbuskapnum skyrast ad stérum hluta af verri horfum i Bandarikjunum og Kina. b4 hafa
hagvaxtarhorfur & evrusvaedi einnig versnad verulega vegna neikvaedra &hrifa af
stridsatokunum i Ukrainu, einkum & naesta ari. Alpjodlegar verdbdlguhorfur hafa einnig versnad
frekar ad mati Alpjédagjaldeyrissjodsins vegna verdhaekkunar @ matveelum og orkugjofum auk
vidvarandi ahrifa misvaegis milli frambods og eftirspurnar i heimsbuskapnum. Spad er 6,6%
verdbolgu i proudum rikjum heims i ar sem er 0,9 présentum meira en i aprilspanni. ba er talid
ad verdbodlga verdi 3,3% a naesta ari eda 0,8 présentum meiri en spad var i april.

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu [slands nam halli véruvidskipta lidlega 10 ma.kr. { juni
og 72 ma.kr. a fyrstu sex manudum arsins samanborid vid 77 ma.kr. halla @ sama tima i fyrra (3
fostu gengi). An skipa og flugvéla maeldist hallinn minni eda um 51 ma.kr., sem er svipadur halli
og 4 sama tima i fyrra. Utflutningsverdmaeti vara jokst um 48% & fyrri helmingi arsins en allir
helstu undirflokkar hofdu ahrif til heekkunar, ad undanskildu utflutningsverdmaeeti
landbunadarvara sem drést saman milli ara. Mest ahrif hafdi afram aukid verdmaeti dlafurda
vegna umtalsverdar verdhaekkunar. A sama tima jékst innflutningsverdmaeti vara um 37% en
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an skipa og flugvéla meeldist voxturinn 42%. Allir helstu undirflokkar héféu ahrif til haekkunar
en mest ahrif hafdi aukid verdmeeti eldsneytis og smuroliu.

Heimsmarkadsverd & ali leekkadi um 3% fra janifundi peningastefnunefndar og var rimlega
2.400 Bandarikjadalir & tonnid. pad er um 13% laegra verd en i byrjun pessa ars og um 7% laegra
en i agust i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidli hafi haekkad um 3% milli manada i juni og um 21% & fyrstu sex manudum arsins.
Heimsmarkadsverd & Brent-hrdoliu laekkadi um 13% milli funda nefndarinnar og var 100
Bandarikjadalir @ tunnu & agustfundinum. bad er pé um 27% heerra verd en i upphafi pessa ars
og teplega 50% haerra en i agust 2021. Verd 4 ymissi annarri hravoru hefur einnig laekkad a
heimsmarkadi fra sidasta fundi nefndarinnar og er nu heilt yfir svipad og pad var undir lok
sidasta ars. Verd & jardgasi hefur hins vegar haakkad mikid fra junifundinum, einkum i Evrépu
vegna frekari skerdingar a gasflaedi fra Russlandi og hefur dvissa um frambod pess i vetur aukist.

I

bad var i dgust 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 0,4% milli manada i juli og var pa 9,1%
yfir medaltali sidasta aldarfjéréungs en um 0,5% laegra en i desember 2019. Raungengi a pennan
meaelikvarda haekkadi um 4,1% a fyrstu sjo manudum 4arsins fra sama tima i fyrra og ma rekja
hakkunina til 4,2% hakkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér 4 landi var svipud og ad
medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar (VMK) fj6lgadi storfum um 8,3% milli ara a
60rum fjordungi og medalvinnustundum fj6lgadi milli ara i fyrsta sinn sidan arié 2019.
Heildarvinnustundum fjolgadi pvi um 9,1% milli dra sem er mesta fjolgun fra upphafi
kénnunarinnar. Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstodum VMK minnkadi atvinnupatttaka um
0,7 présentur milli fjérdunga en hlutfall starfandi st6d i stad. Atvinnuleysi minnkadi um 0,7
présentur milli fjordunga og var 3,3%. Skrdd atvinnuleysi Vinnumalastofnunar var 3,7% a 68rum
fjordungi sé tekid tillit til arstidar. Atvinnuleysi hefur pvi minnkad hratt fra hamarki sinu i fyrra
og er nu svipad og arid 2019. Dregid hefur ur slaka & vinnumarkadi samkvaemt VMK samhlida
minnkandi atvinnuleysi og meelist hann nu svipadur og undir lok ars 2018.

Landsmonnum fjolgadi um 2,6% milli ara @ 68rum fjordungi. Adfluttir umfram brottflutta voru
3.600. par af voru 3.510 erlendir rikisborgarar eda sem nemur 1,3% af mannfjéldanum 16-74
ara sem er svipad hlutfall og pegar pad fér haest 8 66rum arsfjérdungi 2017.

Launavisitalan haekkadi um 8,4% milli ara @ 66rum fjordungi og jokst drshaekkunin um 1,1
prosentu fra fyrri fioroungi en akvaedi kjarasamninga um hagvaxtarauka kom til framkveemda i
april. Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 0,4% meiri 4 fjordungnum en & sama tima i
fyrra en i jali minnkadi hann um 1,7% milli ara.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & 6drum arsfjéoroungi benda til ad hun hafi afram
verid kroftug og talid er ad hun hafi aukist um 14% milli dra. bar vegur pungt mikil fjdlgun
utanlandsferda islendinga i vor og sumar en einnig aframhaldandi mikil aukning neysluutgjalda
innanlands. Heimilin eru svartsynni nd um efnahagshorfur en pau voru fyrr a arinu.

Hdsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, haekkadi um 2,7%
milli manada ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en um 24,9% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra islands reiknar Gt, haekkadi um 1,4% milli manada i juli ad
teknu tilliti til arstidar en um 25,5% milli ara. Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu faekkadi
um 29,6% a fyrstu sjo manudum drsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar
4
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um 30,8% & sama timabili. Medalsolutimi ibada a héfudborgarsvaedinu i juli maeldist um 1,7

/////

hefur fjolgad toluvert undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 1,17% milli manada i juli og jokst arsverdbdlga i 9,9%.
Verdbdlga an husnaedis jokst einnig og maeldist 7,5%. Undirliggjandi verdbdlga var 6,5% midad
vid medaltal élikra maelikvarda.

Verd almennrar pjonustu haekkadi toluvert i juli, einkum vegna haekkunar flugfargjalda, og
meeldist 8,5% haerra en @ sama tima i fyrra. Hekkun kostnadar vegna eigin husnaedis hafdi
einnig mikil ahrif likt og undanfarid og nam arshaekkunin rimlega 22%. Verd 4 fatnadi, skom og
hisgognum laekkadi vegna sumarutsolu og voru ahrifin meiri en undanfarin tvo ar. Jafnframt
dré ur verdhaekkunum a matvoru og eldsneyti.

Samkvaemt konnun bankans medal markadsadila frda pvi i byrjun dagust haekkudu
verdbdlguvantingar peirra og buast peir vid pvi ad verdbdlga verdi 4% eftir tvo ar, ad medaltali
3,8% & naestu fimm drum og 3,5% a naestu tiu drum. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra hafa
bvi haekkad afram. Hins vegar hefur verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara

um midjan agust.

Samkvaemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 24. agust hafa verdbodlguhorfur versnad
enn 4 ny. Verdbdlga hefur aukist og maeldist 9,9% i juli. Pétt haekkun hdsnadislidar visitolu
neysluverds og hakkanir a alpjodlegu oliu- og hravéruverdi vegi pungt er verdbdlga almenns
edlis: 4n hudsnadislidar er hun 7,5% og undirliggjandi verdbdlga meelist 6,5%.
Verdbodlguvaentingar hafa jafnframt haldid afram ad haekka & flesta maelikvarda. Talid er ad
verdbodlga eigi eftir ad aukast enn frekar og verdi komin i 10,8% a fjorda arsfjordungi en hjadni
sidan smam saman.

Haegt hefur 4 alpjodlegum hagvexti fra midju sidasta ari og svartsyni um efnahagshorfur aukist
fra sidustu spa bankans pratt fyrir leekkun oliu- og hravoruverds undanfarid og minnkandi alag
a alpjédlegar adfangakedjur. Verdbdlga hefur aukist afram um allan heim og horfur eru & ad
hagvoxtur i helstu vidskiptaldondum verdi minni i ar og 4 naesta ari en gert var rad fyrir i maispa
Peningamdla.

bratt fyrir lakari alpjodahorfur hafa hagvaxtarhorfur hér a landi batnad fra maispa bankans.
Visbendingar eru um aframhaldandi mikinn voxt einkaneyslu @ 68rum fjdordungi arsins og virdist
sem heimilin hafi dregid hradar Ur sparnadi en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans. b4 fj6lgadi
ferdamonnum & landinu hradar i sumar en spdd var i mai og innlendum fyrirtaekjum virdist hafa
tekist betur ad leysa ur frambodshnokrum sem myndudust { kjdlfar stridsins i Ukrainu. Gert er
rad fyrir ad hagvoxtur verdi 5,9% i ar sem er 1,3 présentum meiri voxtur en spad var i mai. Likt
og pa er spad ad hagvoxtur a naestu tveimur arum verdi um 2% 4 ari.

Enn er vissa mikil vegna ahrifa stridsins i Ukrainu. Erfitt er ad sja fyrir hve djupstaed og langvinn
bau ahrif verda og horfur geetu versnad enn frekar lokist fyrir innflutning 4 jardgasi fra Russlandi
til Evropu. Pa hefur svartsyni heimila hér a landi og alpjédlega aukist og erfitt er ad meta ad hve
miklu leyti aukin svartsyni muni lita atgjaldadkvardanir peirra pegar lidur 4 arid og fram & naesta
ar.

Il Akvardanir um stjérntaeki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofdu leekkad fra junifundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
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veeri haefilegt i 1josi verdbolguhorfa en nefndin dkvad i juni ad haekka vexti enn frekar. A peim
tima voru visbendingar um ad préttur innlendra umsvifa yrdi afram kroftugur en @ méti hoféu
veaentingar baedi heimila og fyrirteekja heldur dalad. ba hafdi verdbdlga aukist afram og
verdbdlguvaentingar haekkad a flesta maelikvarda.

Nefndarmenn reeddu ad samkvaemt uppfaerdri pjédhagsspa Sedlabankans sem var birt i
agusthefti Peningamdla veeru horfur a teeplega 6% hagvexti i ar sem veeri 1,3 présentum meiri
vOxtur en spdd var i mai. Stafadi pad einkum af préttmeiri einkaneyslu og hradari bata i
ferdapjonustu. Fram kom ad storfum héldi afram ad fjolga og atvinnuleysi ad minnka og ad meiri
spenna hefdi myndast i pjéodarbuinu en azetlad var i mai.

Nefndin reeddi ad verdbodlguhorfur hefdu afram versnad og ad verdbdlga hefdi aukist i juli og
meelst 9,9%. Fram kom ad gert veeri rad fyrir ad huin naedi hamarki undir lok arsins i taeplega
11%. Verri verdbolguhorfur endurspegludu kroftugri umsvif i pjédarbldskapnum en gert var rad
fyrir i mai og praldtari haekkanir a husnaedismarkadi auk meiri alpjodlegrar verdbdlgu. b3 heféu
verdbdlguvaentingar haekkad enn frekar a flesta maelikvarda.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad hakka pyrfti 4fram vexti bankans og var raett um
hakkun a bilinu 0,5-1 présenta. bar vé pungt ad innlend eftirspurn hefdi reynst sterkari en
nefndin hafdi buist vid og ljost ad mikill kraftur veeri i pjédarbuinu. Visbendingar vaeru um ad
einkaneysla hefdi aukist mun meira en nefndarmenn héfdu gert rdd fyrir og virtist sem heimilin
hefdu dregid hradar Ur sparnadi en datlad var. Ad sama skapi hefdi batinn i ferdapjoénustu verid
hradari en buist var vid. A§ mati nefndarmanna endurspegladist petta m.a. i ad spenna hefdi
aukist verulega @ vinnumarkadi a alla maelikvarda. Verdbdlguhorfur hefdu pvi afram versnad.
A0 mati nefndarinnar veeri einnig dhyggjuefni ad verdbdlguveentingar hefdu haekkad enn frekar
enda geeti pad aukid heettuna & ad fyrirtaeki, i krafti mikillar eftirspurnar og vegna
undangenginna haekkana launa og adfangakostnadar, veltu auknum kostnadi i meira maeli ut i
verdlag.

Helstu rok nefndarmanna fyrir ad taka minna skref en ella voru pau ad hr6d haekkun meginvaxta
bankans undanfarid veeri farin ad hafa ahrif, m.a. 48 hisnaedismarkadinn, en jafnframt ad ahrifin
vaeru ekki ad fullu komin fram. Einnig geetu miklar haekkanir 4 framfeerslukostnadi og horfur um
minni kaupmatt leitt til vidsnunings & efnahagshorfum. Jafnframt hoféu alpjédlegar
efnahagshorfur afram versnad milli funda sem gaeti haft ahrif a horfur um utflutning hér a landi.
Pa hefdu heimili og fyrirtaeki vida aldrei verid jafn svartsyn um horfur i efnahagsmalum.
Ennfremur hefdi alpjodlegt oliu- og hravoruverd laekkad undanfarid sem draegi Ur
verdbdlguprystingi. Rokin sem komu fram fyrir pvi ad taka steerra skref voru pau ad naudsynlegt
veeri ad gefa pvi meira vaegi hversu hratt spenna a vinnumarkadi hefdi aukist og ad par vaeru
skyr merki um ad hagkerfid veeri ad ofhitna. Bent var 4 ad ef taumhaldid yrdi ekki hert
nagjanlega hratt vaeru meiri likur & ad mikil verdbdlga festist i sessi og erfidara yrdi ad nd
verdbadlgu nidur i markmid.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,75
présentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innldnum, yréu 5,5%,
innlansvextir (vextir 4 vidskiptareikningum) 5,25%, vextir af ldnum gegn vedi til sjo daga 6,25%
og dagldnavextir 7,25%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra en Gylfi Zoéga hefdi
bo fremur kosid ad haekka vexti bankans um 1 prdsentu.

Nefndin reeddi ad liklegt vaeri ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn frekar til ad
tryggja ad verdbdlga hjadni i markmid innan aseettanlegs tima. Peningastefnan myndi &
naestunni radast af préun efnahagsumsvifa, verdbodlgu og verdbodlguveentinga. Akvardanir i
atvinnulifi, 4 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um hversu hatt vextir pyrftu
ao fara.

6
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Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardadttir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdéttir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 5. oktdber 2022.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Oktéber 2022 (111. fundur)
Birt: 19. oktober 2022

[ 16gum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamadlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum beirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad dkvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkveedi
einstakra nefndarmanna féllu vid dkvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 3. og 4. oktdber 2022, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréounina, préun & fjarmdalamoérkudum, dkvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 5. oktdber.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um dakvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda
fjarmalamarkadi, fjdrmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid
fram fra sidasta fundi nefndarinnar 24. dgust 2022.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i agust hafdi gengi krénunnar stadid i stad gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A milli funda nam gjaldeyrissala Sedlabankans 42 m. evra (5,9
ma.kr.) og hlutur bankans af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi var um 13% a timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist fra fundi
nefndarinnar i agust. Raunvextir bankans voru -1,2% mifad vid medaltal mismunandi
meelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguveaentingar til eins ars og voru 0,3 prosentum haerri en rétt
eftir birtingu vaxtaakvordunar nefndarinnar i agust. Midad vid arsverdbolgu hofdu peir pd
haekkad um 0,5 présentur @ sama timabili og voru -3,5%.

Vextir 4 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir & millibankamarkadi
med kréonur heaekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i agust en engin velta var &
millibankamarkadi & milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra rikisbréfa
hafdi haekkad um 0,1 prdésentu fra fundinum i agust en krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi
haekkad um allt ad 0,6 prosentur. Pa hofdu medalvextir éverdtryggdra ibudalana haekkad i
kjolfar haekkunar meginvaxta i agust og medalvextir verdtryggdra ibudalana haekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti var nanast ébreyttur & milli
funda og var 5,1 prdsenta gagnvart evrusvaedinu en 2,6 prdsentur gagnvart Bandarikjunum.
Mismunur langtimavaxta hafdi minnkad um 0,5 présentur gagnvart byskalandi &4 milli funda og
var 3,9 présentur og hafdi minnkad ad sama skapi gagnvart Bandarikjunum og var 2,2 présentur.
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Meelikvardar 4 ahaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofou haekkad a milli funda
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm dra skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
0,7% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1,6
présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,25-0,5 présentur. Visudu peer til pess ad verdbdlga hefdi liklega ndd hdmarki, verdbdlguhorfur
hefdu batnad og verdbdlguveentingar pokast nidur 8 vid fra sidustu vaxtaakvordun. ba hefdi
mikill vidsnudningur ordid & préun fasteignaverds og alpjédlegar efnahagshorfur almennt
versnad. Nefndu paer pd ad talsverd penslumerki vaeru i hagkerfinu, enn skorti vinnuafl a
vinnumarkadi og verdbdlguvantingar vaeru yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Haegt hefur litillega a drsvexti vids peningamagns (M3) eftir pvi sem lidid hefur 4 arid og maeldist
hann rimlega 8%% i 4gust. A sama tima ma dzetla ad arsvoxtur Gtlana lanakerfisins til heimila
hafi verid 10% sem er svipadur véxtur og bad sem af er ari. Arsvéxtur Utlana til fyrirtaekja hefur
aukist @ arinu og var ram 7% i agust.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 11,9% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 808 ma.kr. @ fyrstu niu manudum arsins sem er 6% meiri velta midad vid arid
a undan.

Alpjédleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i september, er gert
rad fyrir 3% hagvexti i heimsbuskapnum i ar. Pad er jafn mikill hagvoxtur og stofnunin spadi i
juni sl. pa er spad 2,2% hagvexti a naesta ari sem er 0,6 présentum minna en i junispanni.
Verdbdlguhorfur hafa jafnframt versnad. Spad er 8,2% verdbdlgu i rikjum OECD i ar og 6,6% a
naesta ari. Pad er 0,6 og 0,3 présentum meiri verdbdlga en spad var i juni. Versnandi
efnahagshorfur i heiminum skyrast ad miklu leyti af neikveedum afleidingum stridsatakanna i
Ukrainu, einkum verdhaekkunum 4 orku og matvaelum sem ytt hefur upp verdbdlgu um allan
heim. Gert er rad fyrir ad minnkandi kaupmattur heimila og aukin svartsyni dsamt hakkandi
orkuverdi, einkum & jardgasi i Evrépu, muni hafa neikvaed ahrif 4 baedi einkaneyslu og
fjarfestingu i heiminum ad mati OECD. Hert taumhald peningastefnunnar i flestum af staerstu
hagkerfum heims i ljési versnandi verdbdlguhorfa undanfarid ar er einnig lykilpattur i haegari
efnahagsumsvifum i heimsbuskapnum. bpa hefur einnig haegt verulega a efnahagsumsvifum i
Kina vegna afleidingar farséttarinnar og veikleika a parlendum fasteignamarkadi.

Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands nam halli & véruskiptajéfnudi 12 ma.kr. i dgust
0og 112 ma.kr. 8 fyrstu atta manudum arsins samanborid vid 117 ma.kr. halla 8 sama tima i fyrra
a fostu gengi (FOB/FOB). Utflutningsverdmaeti vara jokst um 47% & fyrstu atta manudum arsins.
Allir helstu undirflokkar hofdu ahrif til hakkunar, ad undanskildu utflutningsverdmaeti
landbunadarvara. Mest ahrif hafdi aukid verdmaeti idnadarvara, einkum als, vegna
umtalsverdrar verdhakkunar milli éra. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti vara um 36%.
Allir helstu undirflokkar hofdu ahrif til haekkunar en mest ahrif hafdi aukid verdmaeti eldsneytis
og smuroliu.

Heimsmarkadsverd & ali leekkadi um 4% fra agustfundi nefndarinnar og var um 2.300
Bandarikjadalir a tonnid. Pad er um 20% laegra verd en i byrjun oktdber i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 2,6%
milli mdnada i 4gust og um 22% a fyrstu atta manudum 4rsins. Heimsmarkadsverd a Brent-
hrdoliu laekkadi um riflega 8% milli funda nefndarinnar og var um 92 Bandarikjadalir 4 tunnu 3

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



agustfundinum. Pad er pé um 16% heerra verd en i upphafi pessa ars og um 13% heerra en i
byrjun oktéber 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 0,9% milli manada i dgust og var pa 8,1%
yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en um 1,4% laegra en i desember 2019. Raungengi a pennan
maelikvarda haekkadi um 4% 3 fyrstu atta manudum 4rsins fra sama tima i fyrra og ma rekja
hakkunina ad naer 6llu leyti til haekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér 4 landi var svipud
og ad medaltali i vidskiptaldndum fslands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i lok agust var hagvoxtur & 6drum
arsfjordungi um 6,1% og var pad litillega minni voxtur en gert var rad fyrir i spa Peningamdla i
agust. Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu jokst landsframleidslan @ milli arsfjérdunga um 3,9% eftir
samdratt a fjordungnum a undan. bjédarutgjold jukust um 4,8% milli ara a fjérdungnum og voru
undirlidir peirra ad mestu leyti i samraemi vid sidustu spa ad undanskildu framlagi
birgdabreytinga og ibudafjarfestingar. Framlag utanrikisvidskipta til breytingar lands-
framleidslunnar var jdkvaett um eina prdsentu a fjérdungnum eda litillega meira en spdin hafdi
gert rad fyrir.

A fyrri helmingi arsins maeldist voxtur landsframleidslu 6,8%. Samkvaemt télum Hagstofunnar
voru flestir undirlidir pjédarutgjalda i samraemi vid d4gustspa bankans en framlag
birgdabreytinga var minna en azetlad var. Utflutningur jokst um 23,3% og innflutningur um
24,5% og var pvi framlag utanrikisvidskipta neikvaett um 1,4 prdsentur. Var pad heldur minna
neikvaett en i spad bankans sem ma ad hluta til rekja til endurskodunar & fyrsta arsfjéoréungi.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & pridja arsfjérdungi benda til aframhaldandi
kroftugrar eftirspurnar. Arsvoxtur kortaveltu var afram mikill pétt heldur hafi dregid Gr honum.
Heimilin eru p6 enn nokkud svartsyn midad vid veentingavisitolu Gallup sem maeldist teeplega
100 stig i september, sem gefur til kynna ad jafnmargir séu bjartsynir og svartsynir um
horfurnar.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2023 er gert rad fyrir ad halli a rekstri rikissjods nemi
89 ma.kr. eda um 2,3% af landsframleidslu og ad hann batni um taeplega 53 ma.kr. milli ara. Er
bad minni halli en gert var rad fyrir i fjdrmadladaetlun sl. sumar sem skyrist einkum af auknum
efnahagsumsvifum sem datlad er ad skili auknum tekjum & naesta ari auk pess sem adgerdir a
tekjuhlid leggjast & somu sveif. P4 er dzetlad ad frumjofnudur rikissjéds verdi neikvaedur um
0,7% af landsframleidslu & naesta ari. Utgjaldavdxtur frumvarpsins er minni en sem nemur baedi
tekjuaukningu og daetlun um aukningu landsframleidslunnar og leekka utgjold pvi i hlutfalli vid
landsframleidslu & arinu. [ kjdlfar mikillar sldkunar & adhaldi rikisfjarmala 4 timum farséttarinnar
jokst adhaldid umtalsvert i ar par sem ad métvaegisadgerdir vegna farsottarinnar runnu Ut og
utlit er fyrir ad pad aukist afram a naesta ari.

Samkvaeemt nidurstédum haustkonnunar Gallup sem framkvaemd var i dglst og september
medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstadna
heldur neikvaedari en i sumarkdnnuninni. Vaentingar stjornenda til nsestu sex manada voru
einnig verri par sem teeplega 41% stjérnenda taldi ad efnahagsadstaedur versni eftir sex manudi
eda nokkru fleiri en i sumar. Um fjéréungur stjornenda taldi ad efnahagsadstaedur muni batna
naestu sex manudi. Stjornendur voru einnig nokkru svartsynni um innlenda og erlenda
eftirspurn en i sumarkdonnuninni, einkum stjérnendur i samgoéngum, flutningum og
ferdapjonustu.
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Horfur um afkomu fyrirtaekja h6fdu versnad fra pvi i vorkénnuninni en enn taldi um pridjungur
stjérnenda ad hagnadur yrdi meiri i ar en i fyrra. Framlegd jokst sidustu sex manudi hja
meirihluta fyrirtaekja i kbnnuninni en um helmingur stjérnenda vaenti pess ad hin myndi haldast
Obreytt naesta hdlfa arid 4 medan 28% toldu ad hdin myndi aukast. Horfur um fjarfestingu
versnudu einnig litillega milli kannana pd enn veeri Gtlit fyrir ad fjarfesting yréi meiri i aren 3
sidasta ari.

Arstidarleidréttar nidurstddur haustkdnnunar Gallup syndu ad enn veeri mikill kraftur i
vinnuaflseftirspurn poétt hann hefdi minnkad litillega milli kannana. pridjungur fyrirtaekja vildi
fidlga starfsfolki en teeplega 7% vildu feekka pvi og munurinn pvi jdkveedur um 27 présentur en
hann hefur verid ndleegt 30 présentum sidan i vorkdnnuninni i fyrra. Fyrirtaeki standa enn
frammi fyrir miklum monnunarvanda og erfidleikum vid ad auka framleidslu. Um 54%
stjérnenda toldu vera skort & starfsfolki sem er sama hlutfall og i siGustu konnun. ba toldu heldur
faerri stjéornendur en i sidustu konnun fyrirtaeki sitt i vanda med ad maeta dvaentri eftirspurn eda
56%. Vandi tengdur monnun starfa og aukinni framleidslu var mestur i byggingastarfsemi,
verslun og i samgongum, flutningum og ferdapjoénustu.

Launavisitalan hakkadi um 0,2% milli manada i agust og um 8% milli 4ra. Raunlaun voru 1,6%
leegri en 4@ sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok september, st6d nanast i
stad milli manada ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en haekkadi um 22,6% milli ara. Visitala
ibudaverds a hofudborgarsvaedinu, sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar ut, laekkadi
um 0,4% milli manada i dgust ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 23% milli dra. Pinglystum
kaupsamningum & landinu ollu faekkadi um 28,1% a fyrstu atta manudum arsins fra sama tima i
fyrra en kaupsamningum um nybyggingar faekkadi um 26,4% & sama timabili. Medalsolutimi
iblda a hofudborgarsveedinu i dgust meeldist 1,8 manudir sem er téluvert meira eniagustifyrra
begar hann var 1,1 manudur en ibudum a solu hefur fjolgad téluvert undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,09% milli mdnada i september og minnkadi arsverdbdlga,
annan manudinn i réd, i 9,3%. Verdbdlga an hidsnadis hjadnadi einnig og maeldist 7%.
Undirliggjandi verdbdlga var 6,7% midad vid medaltal dlikra maelikvarda og hefur aukist fra
agustfundi peningastefnunefndar.

Leekkun flugfargjalda og verdhaekkun a fatnadi, husgdgnum og heimilisbinadi vegna utsoluloka
hofou mest ahrif i september. Eldsneytisverd laekkadi einnig nokkud. Kostnadur vegna eigin
hldsnaedis stdd i stad milli manada og var rimlega fimmtungi haerri en a sama tima fyrir ari. Verd
a matvoru og ymsum undirlidum pjénustu haekkadi afram i september.

Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja til eins og tveggja ara leekkudu samkvamt haustkdnnun Gallup
og buast stjérnendur peirra vid ad verdbdlga verdi 4,5% eftir tvd ar. Verdbdlguvaentingar
heimila til tveggja dra haekkudu hins vegar og namu 6%. Langtimaverdbdlguvaentingar heimila
og fyrirtaekja voru hins vegar ébreyttar milli kannana og buast heimili vid ad verdbdlga verdi ad
medaltali 5% & neestu fimm arum og fyrirteeki vaenta 4% verdbodlgu. Verdbdlgualag 3
skuldabréfamarkadi hafdi laekkad fra pvi i dgust og var fimm ara alagid eftir fimm arum 3,3% i
byrjun oktdber.

Il Akvardanir um stjorntaeki bankans i peningamalum

Nefndin reseddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofou haekkad fra agustfundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
vaeri haefilegt i [jési verdbolguhorfa en nefndin dkvad i agust ad haekka vexti enn frekar. A peim
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tima voru horfur @ meiri hagvexti @ pessu ari en ddur var spad og meiri spenna hafdi myndast i
bjédarbuinu. Verdbdlguhorfur héfdu afram versnad og verdbdlguvaentingar haekkad a flesta
meelikvarda.

Nefndarmenn voru sammala um ad skyrari visbendingar hefdu komid fram milli funda um ad
vaxtahaekkanir undanfarin misseri hefdu haegt 4 vexti almennrar eftirspurnar og umsvifum &
hdsnaedismarkadi. Verdbdlga maeldist 9,3% i september og hafdi hjadnad um 0,6 présentur fra
agustfundi peningastefnunefndar. Fram kom ad undirliggjandi verdbodlga hefdi hins vegar aukist
milli funda sem geeti bent til pess ad verdbodlguprystingur veeri enn vanmetinn. Visbendingar
veeru um ad verdbdlguveentingar vaeru farnar ad laekka & ny poétt paer veeru enn yfir
verdbdlgumarkmidi bankans.

Nefndin reeddi brddabirgdatdlur pjodhagsreikninga en samkvaemt peim meeldist 6,8%
hagvoxtur a fyrri hluta pessa ars. Fram kom ad eftirspurn a pridja fjordungi arsins virtist hafa
verid kroftug en atlit veeri fyrir ad heldur myndi haegja 4 umsvifum eftir pvi sem lidi @ veturinn.
Nefndarmenn fjolludu um ad nylegar visbendingar af vinnumarkadi bentu jafnframt til pess ad
spenna i pjédarbuskapnum hefdi ndd hamarki. ba hefdu alpjédlegar efnahagshorfur versnad og
6vissa aukist sem kynni ad leida til pess ad hradar draegi Ur innlendri eftirspurn en dadur hefdi
verid gert rad fyrir.

Nefndarmenn téldu ad baedi veeru rok fyrir ad halda meginvoxtum ébreyttum eda haekka pa um
0,25-0,5 présentur. Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum voru pau ad
verdbdlga hefdi reynst minni undanfarid en buist var vid og verdbdlguhorfur til skamms tima
batnad. Verdbdlguveentingar hefdu einnig leekkad & nokkra maelikvarda. Raunvextir bankans
hefdu pvi haekkad & milli funda og utlit veeri fyrir ad peir myndu haekka afram héldi verdbdlga
afram ad hjadna. Nefndarmenn voru sammala um ad komin veaeru greinileg merki um ad
adgerdir bankans veeru farnar ad hafa ahrif a eftirspurn par sem m.a. hefdi dregid ur umsvifum
og verGhaekkunum & husnaedismarkadi. Spenna 4 vinnumarkadi virtist einnig hafa minnkad
undanfarid. Einnig maetti buast vid hesegari vexti einkaneyslu ad 66ru débreyttu par sem
kaupmattur heimila vaeri farinn ad dragast saman. Jafnframt vaeru alpjédlegar efnahagshorfur
verri en buist var vid, einkum i ljési haekkandi framfaerslukostnadar heimila i Evropu og
vidsjarverdra horfa vardandi frambod & orku. A6 mati nefndarinnar geeti su préun haft neikvaed
ahrif a utflutningshorfur hér a landi.

Rokin sem komu fram fyrir pvi ad haekka vexti voru pau ad pott verdbdlga hefdi hjadnad a milli
funda veeri hun enn vel yfir markmidi auk pess sem undirliggjandi verdbdlga hefdi aukist. pa
veaeru langtimaverdbodlguvaentingar einnig yfir markmidi. Verdbdlguhorfur hefdu par ad auki
versnad i vidskiptalondum. Haettan a annarrar umferdar ahrifum a innlenda verdbdlgu myndi
ad sama skapi aukast ef fyrirtaeeki hleypa auknum adfangakostnadi ut i innlent verdlag.
Arshakkun launa hefur einnig verid toluverd um nokkra hrid og ad mati nefndarmanna er enn
toluverd spenna & vinnumarkadi og innlend eftirspurn kroftug. Bent var & ad adhald
peningastefnunnar veeri pvi ekki naegjanlegt midad vid stédu hagsveiflunnar og spennuna i
pjodarbuskapnum par sem raunvextir bankans vaeru enn neikveedir og undir
jafnvaegisraunvoxtum. Mikilveegt veeri ad draga ekki of snemma ar adhaldsstiginu par sem
annars geeti ordid enn kostnadarsamara en ella ad na verdbdlgu nidur.

Med hlidsjéon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25
présentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sj6 daga bundnum innldnum, yréu 5,75%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af [anum gegn vedi til sj6 daga 6,5% og
daglanavextir 7,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjdra.
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Nefndin var sammadla um ad naudsynlegt veeri ad tryggja afram ad taumhald peningastefnunnar
veeri naegjanlegt til ad verdbdlga hjadni i markmid innan aszettanlegs tima. Peningastefnan
myndi a naestunni rddast af proun efnahagsumsvifa, verdbodlgu og verdbdlguvaentinga.
Akvardanir i atvinnulifi, 4 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um préun vaxta
a naestu misserum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir J6nsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastodugleika
Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bpar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 23. névember 2022.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands
Névember 2022 (112. fundur)
Birt: 7. desember 2022

[ 16gum um Sedlabanka [slands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamdlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum beirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad akvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkveedi
einstakra nefndarmanna féllu vid dkvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 21. og 22. névember 2022, en 3
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun 3 fjdrmalamorkudum, dkvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 23. névember.

I Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um akvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda
fijarmalamarkadi, fjdrmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid
fram frda sidasta fundi nefndarinnar 5. oktdber 2022 eins og paer birtust i nyrri spa og évissumati
i Peningamdlum 2022/4 hinn 23. ndvember.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i oktdber haféi gengi krénunnar laekkad um 1,9% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A milli funda nam gjaldeyrissala Sedlabankans 33 m. evra (4,9
ma.kr.) og hlutur bankans af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi var um 8% a timabilinu.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi litid breyst fra fundi
nefndarinnar i oktdber. Raunvextir bankans voru -0,4% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvantingar til eins ars og voru 0,1 présentu haerri en rétt
eftir birtingu vaxtadkvordunar nefndarinnar i oktéber. Midad vid arsverdbodlgu hofdu peir
leekkad um 0,1 prdsentu a sama timabili og voru -3,3%.

Vextir @ 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir @ millibankamarkadi
med krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i oktédber en engin velta var &
millibankamarkadi & milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra rikisbréfa
hafdi haekkad um allt ad 0,9 prdsentur fra fundinum i oktdber og krafa lengri verdtryggdra
rikisbréfa hafdi haekkad um allt ad 0,3 prdsentur. ba hofdu medalvextir dverdtryggdra ibudalana
haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i oktdber og medalvextir verdtryggdra ibudaldna
haekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti hafdi minnkad um 0,6
présentur @ milli funda gagnvart evrusveaedinu og var 4,6 présentur en minnkadi um 0,8
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présentur gagnvart Bandarikjunum og var 1,7 présentur. Mismunur langtimavaxta hafdi aukist
um 0,5 présentur gagnvart byskalandi @ milli funda og var 4,4 présentur og hafdi minnkad um
0,4 prosentur gagnvart Bandarikjunum og var 2,6 prosentur. Mealikvardar & adhaettudlag
erlendra skuldbindinga rikissjéds hofou leekkad 4 milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaralag
a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum var 0,5% og vaxtamunur & evruutgafu
rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1,4 présentur.

Samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem
framkvaemd var i névember sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu dbreyttir
i 5,75% naestu misseri en ad peir yrdu leekkadir i 5,5% a pridja fjordungi naesta ars og yrdu 4,5%
eftir tvo ar. betta eru laegri vextir en markadsadilar bjuggust vid i konnun bankans i dgust sl.
Afstada svarenda til taumhalds peningastefnunnar breyttist nokkud milli kannana en peim
faekkadi sem toldu ad taumhaldid veeri of laust og var hlutfall peirra 18% samanborid vid 67% i
agust. ba fjolgadi peim sem toldu taumhaldid haefilegt i 67% Ur 29% i 4gust. Um 15% svarenda
toldu taumhaldid of pétt en einungis 4% i sidustu kdnnun.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu pess ymist ad peningastefnunefnd héldi voxtum
S6breyttum eda haekkadi pa um 0,25 prdésentur. Visudu peer til pess ad gengi kronunnar hefdi
gefid eftir ad undanfornu, verdbdlgualag 4 skuldabréfamarkadi hefdi haekkad og ad enn veeri
kraftur @ ibudamarkadi. Pa hefdi innlend eftirspurn verid i miklum vexti og spenna veeri a
vinnumarkadi. Nefndu peer pd ad full dhrif undangenginna vaxtahaekkana zettu enn eftir ad
koma fram, t6luverd dvissa vaeri um kjaravidraedur og efnahagshorfur erlendis heféu versnad
enn frekar.

Eftir ad haegt hafdi litillega a arsvexti vids peningamagns (M3) sl. sumar jékst hann & ny i oktober
og maeldist um 11%%. A sama tima ma azetla ad arsvoxtur utlana lanakerfisins til heimila hafi
verid teeplega 10% sem er svipadur voxtur og pad sem af er ari. Arsvoxtur Utldna til fyrirtaekja
hefur aukist a arinu og var taep 10% i oktdber.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, haekkadi um 7,9% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 881 ma.kr. & fyrstu tiu manudum 4arsins sem er svipud velta og var arid a
undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem birt var um midjan oktdber, er gert rad fyrir ad
hagvoxtur i heiminum minnki Gr 6% i fyrra i 3,2% i ar. Pa er talid ad hagvoxtur minnki enn frekar
a naesta ari og verdi 2,7%. Yrdi pad minnsti hagvoxtur i heimsbuskapnum sidan arid 2001, ad
fratoldum peim samdreetti sem vard i kjolfar fjarmalakreppunnar og i kjolfar heimsfaraldursins.
Hagvaxtarhorfur arsins i ar eru dbreyttar frd julispa sjédsins en horfur fyrir naesta ar hafa verid
feerdar nidur um 0,2 prdésentur. Hvort tveggja er hins vegar talsvert veikara en sjodurinn spadi i
april sl., einkum i proudum rikjum heims. Verri horfur endurspegla ahrif aukinnar verdbolgu um
allan heim, verri fjarmdlaleg skilyrdi i takt vid vaentingar um meiri vaxtahaekkanir helstu
sedlabanka og neikvaed ahrif 4 heimsbuskapinn i kjolfar innrasar Russa i Ukrainu, einkum i
Evropu vegna skerts orkuframbods fra Russlandi. Einnig hefur haegt meira 4 efnahagsumsvifum
i Kina en buist var vid i kjolfar hertra séttvarna og veikleika a parlendum fasteignamarkadi.
Alpjédlegar verdbdlguhorfur hafa versnad afram ad mati Alpjédagjaldeyrissjodsins. Spad er
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7,2% verdbolgu i préudum rikjum heims i ar og 4,4% & nezesta ari. bad er 0,6 og 1,1 présentu
meiri verdbdlga en sjédurinn spadi i juli.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands nam halli & voruskiptajofnudi lidlega 49 ma.kr. i
oktéber sem er mesti halli sem maelst hefur i einum manudi sidan maelingar héfust (FOB/FOB).
Til samanburdar maeldist hallinn taeplega 7 ma.kr. i sama manudi i fyrra & fostu gengi. Hallinn
skyrist af miklum vexti innflutnings, einkum & oliu og fjarfestingarvérum en einnig var
utflutningsverdmaeti vara lidlega 15% lzegra en i manudinum & undan. A fyrstu tiu manudum
arsins maelist halli & voruvidskiptum pvi 196 ma.kr. samanborid vid 128 ma.kr. halla 8 sama tima
i fyrra & fostu gengi. Hallinn & fyrstu tiu manudum arsins er ordinn meiri en hann var a arinu i
heild i fyrra og er ordinn dlika mikill og 4 6llu arinu 2018 & fostu gengi. Utflutningsverdmaeti vara
jokst um 41% 4 fyrstu tiu manudum arsins en allir helstu undirflokkar héfdu ahrif til haekkunar.
Mest ahrif hafdi aukid verdmeeti idnadarvara, einkum als, vegna umtalsverdrar verdhaekkunar
a fyrri hluta arsins. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti vara um 43% og héféu allir helstu
undirflokkar ahrif til haekkunar. Mest ahrif hafdi aukid verdmaeti eldsneytis og smuroliu sem
hefur aukist um lidlega 200% milli ara.

Heimsmarkadsverd 4 dali haekkadi litillega frd oktdberfundi nefndarinnar og var um 2.400
Bandarikjadalir & tonnid. Pad er p6é um 11% laegra verd en i ndvember 2021. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 4,5%
milli fjordunga 4 pridja arsfjordungi en haekkad um 22% a milli dra & fyrstu niu manudum 4rsins.
Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu leekkadi um 4% milli funda nefndarinnar og var um 88
Bandarikjadalir & tunnu @ névemberfundinum. bad er pé riflega 10% heerra verd en badi i
upphafi pessa ars og i nbvember 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 1,1% milli manada i oktdber og var pa
7,5% yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 2,8% laegra en i desember 2019. Raungengi a
pennan malikvarda hakkadi um 4,1% a fyrstu tiu manudum arsins frd sama tima i fyrra og ma
rekja haekkunina ad naer ollu leyti til haekkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var
svipud og ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) voru heildarvinnustundir 3,2% fleiri a
bridja arsfjéordungi en a sama fjérdungi i fyrra. Storf voru 3,7% fleiri en 4 méti vo 0,4% stytting
medalvinnutima. bétt storfum fjolgi enn milli ara hefur haegt a fjélguninni undanfarna manudi
og a pridja arsfjérdungi faekkadi peim litillega milli fjérdunga ef litid er fram hja arstidarsveiflu.
Pa hefur einnig haegt a fjolgun launafdlks & stadgreidsluskra en fjoldi peirra stéd i stad milli
fiérdunga 4 pridja arsfjérdungi.

Arstidarleidréttar nidurstodur VMK fyrir pridja arsfjdrdung benda til pess ad atvinnupatttaka sé
tekin ad minnka a ny. Hin meeldist 79,3% a fjérdungnum sem er 0,7 présentum minna en a
0drum 4arsfjérdungi. Pa leekkadi hlutfall starfandi nokkru meira. Atvinnuleysi jokst pannig um
0,5 présentur milli fjordunga og maeldist 4%. Skrdd atvinnuleysi stéd hins vegar i stad milli
fjordunga og meeldist 3,7% & pridja arsfjérdungi ef leidrétt er fyrir arstid. Pad minnkadi pd afram
i oktober og meeldist 3,3%.

(bdum landsins fjélgadi um 2,8% milli ara & bpridja arsfiérdungi. Adfluttum erlendum

rikisborgurum umfram brottflutta fjdlgadi um 3.410 & fjéordungnum. Peir koma til vidbdtar
lidlega 3.500 erlendum rikisborgurum sem baettust vid ibuafjoldann @ 66rum arsfjérdungi en
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bad er mesta fjolgun a einum fjérdungi fra upphafi arsfijéréungslegra mannfjéldatalna
Hagstofunnar.

Launavisitalan hakkadi um 0,4% milli fjérdunga & pridja fjérdungi arsins og um 8,1% milli ara.
Raunlaun voru 1,4% laegri @ fjérdungnum en 8 sama tima arid 2021.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu benda til haegari vaxtar a seinni hluta arsins enda
liklegt ad gengid hafi 4 uppsafnadan ferdavilja undanfarid eftir ferdatakmarkanir 3
farséttartimabilinu. Veentingavisitala Gallup bendir jafnframt til pess ad svartsyni neytenda hafi
haldid afram ad aukast. Grunnspd Sedlabankans gerir rad fyrir 5,7% vexti einkaneyslu milli ara
a pridja arsfjordungi sem er svipad og buist var vid i dgustspa bankans. Horfur um voxt
einkaneyslu 4 drinu 6llu hafa jafnframt litid breyst fra dglstspanni og gert er rad fyrir lidlega 7%
vexti.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok oktéber, haekkadi um
0,4% milli manada ad teknu tilliti til arstidarsveiflu og um 21,6% milli ara. Visitala ibudaverds
hofudborgarsvaedinu, sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar ut, haakkadi um 0,6% milli
manada i oktdber ad teknu tilliti til arstidar og um 21,5% milli ara. Pinglystum kaupsamningum
a landinu o6llu faekkadi um 28,4% & fyrstu 10 manudum 4arsins fra sama tima i fyrra en
kaupsamningum um nybyggingar um 26,1% 4 sama timabili. Medalsolutimi ibuda &
hofudborgarsvaedinu i oktober maeldist 3,3 manudir sem er toluvert meira en i oktéber i fyrra
begar hann var 1,2 manudir en ibudum a sélu hefur fjolgad mikid undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,67% milli manada i oktdber og jokst arsverdbdlga a ny i 9,4%.
Verdbdlga an husnadis jokst einnig i oktéber og meeldist 7,2%. Undirliggjandi verdbdlga var
6,9% midad vid medaltal élikra meelikvarda og hefur aukist samfleytt undangengid ar. Heekkun
kostnadar vegna eigin husnaedis og verdhakkun matvéru hafdi mest ahrif i oktéber og hefur
matvoruverd haekkad um 9,6% sl. tolf manudi. Verd a husgdognum og heimilisbunadi haekkadi
einnig toluvert i oktober.

Samkvaemt konnun bankans medal markadsadila leekkudu vaentingar peirra um verdbdlgu til
eins ars og buast peir vid ad hun verdi rimlega 5%. Vaentingar peirra um verdbdlgu eftir tvo ar
voru aftur @ moéti dbreyttar i 4%. beir gera rad fyrir ad verdbodlga verdi ad medaltali um 3%% a
naestu fimm og tiu arum og hafa vaentingar peirra til lengri tima heilt yfir litillega leekkad fra
sidustu konnun i agust. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar haekkad milli
funda nefndarinnar. Fimm dra alag eftir fimm ar var um 4% um midjan névember sem er um
0,8 présentum haerra en i byrjun oktéber.

Samkvaemt spdnni sem birtist i Peningamdlum 23. névember hafa verdbdlguhorfur til skamms
tima batnad en horfur lengra fram a veginn hafa litid breyst. Verdbodlga meeldist 9,4% i oktéber
og jokst litillega milli manada en hefur minnkad um 0,5 prdsentur fra pvi ad han nadi hamarki i
juli sl. Undirliggjandi verdbdlga meelist einnig mikil og er verdbadlga a sifellt breidari grunni enda
hefur meirihluti undirlida visitolu neysluverds haekkad talsvert i verdi undanfarid ar. Verdbdlga
hefur pd ekki aukist eins mikid og spad var i agust sem endurspeglar hradari vidsnuning 3
husnaedismarkadi og meiri laekkun eldsneytisverds og flugfargjalda i haust en pda var gert rad
fyrir. NU er spad ad verdbodlga verdi 9,4% a sidasta fjordungi arsins en taki svo smam saman ad
hjadna i svipudum takti og gert var rad fyrir i dgustspanni.

pott alpjodlegur hagvoxtur hafi verid heldur meiri & fyrri hluta pessa ars en adur var dzetlad eru
visbendingar um ad hann hafi gefid meira eftir a seinni hluta arsins. Horfur fyrir naesta ar hafa
einnig versnad. Orkukreppan sem skall & { Evrépu i kjolfar innrasar Russa i Ukrainu heldur dfram
ad dypka og alpjodleg verdbolga hefur aukist mikid. Hagvaxtarhorfur fyrir helstu vidskiptalond
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hafa pvi versnad enn frekar og a naesta ari er spad minnsta hagvexti i helstu vidskiptalondum
fra arinu 2008 ad fratéldum peim samdraetti sem vard arid 2020 i kjolfar heimsfaraldursins.

Bradabirgdatolur pjédhagsreikninga benda til pess ad hagvoxtur hér a landi hafi verid 6,8% &
fyrri hluta arsins sem er heldur minni voxtur en gert var rad fyrir i dgustspa bankans. Talid er ad
hagvoxtur verdi 5,6% a arinu i heild sem er 0,3 présentum minni voxtur en adur var spad. Horfur
fyrir naesta ar hafa hins vegar batnad og nu er spad 2,8% hagvexti i stad 1,9% i dgust. bar vega
horfur um hradari voxt innlendrar eftirspurnar pungt, m.a. vegna pess ad endurskodadar télur
um préun radstofunartekna benda til pess ad heimilin hafi meira bord fyrir baru til ad stydja vid
utgjold sin en ddur var datlad. Svipad og i agust er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi um 2%% a
ari ad medaltali 4 seinni hluta spatimans.

Mikil dvissa er i efnahagsmalum. Stridsatokin i Ukrainu hafa valdid miklu umréti 4 alpjédlegum
hravorumorkudum og sett vidskiptasambond og adfangakedjur i uppnam. Atdkin hafa leitt til
orkukreppu i Evropu sem ekki sér fyrir endann a. Svo geeti farid ad pad yrdi alvarlegur
orkuskortur sem kalladi a vidteka skommtun & orkugjofum sem leitt gaeti til mikilla
efnahagsprenginga i alfunni. Gerist pad er liklegt ad hagvoxtur verdi minni hér a landi en
grunnspd bankans gerir rad fyrir og verdbdlga meiri. Verdbodlguhorfur geetu einnig reynst of
bjartsynar ef yfirstandandi kjaravidreedur leida til pess ad laun haekki meira en grunnspa
bankans gerir rad fyrir. Jafnframt er aukin haetta 4 ad vixlverkun launa og verdlags fari af stad
par sem visbendingar eru um ad kjolfesta verdbdlguveentinga i verdbdlgumarkmidi bankans hafi
veikst.

Il Akvardanir um stjérntaki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans vaeru afram neikvaedir og hofdu litid breyst fra oktdberfundi nefndarinnar.
Raett var um hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljési verdbdlguhorfa en nefndin dkvad a fundi
sinum i oktober ad haekka vexti en taka minna skref en adur. A peim tima hafdi verdbdlga
hjadnad milli funda en undirliggjandi verdbdlga aukist afram og eftirspurn a pridja fjordungi
arsins virtist hafa verid kroftug.

Nefndarmenn raeddu ad verdbdlga hefdi aukist litillega 4 ny og meeldist 9,4% i oktdber.
Verdhaekkanir vaeru & breidum grunni og undirliggjandi verdbdlga hefdi afram aukist. Fram kom
a0 gert veeri rad fyrir ad verdbdlga yrdi ad medaltali 9,4% a sidasta fjordungi arsins en taeki svo
smam saman ad hjadna og yrdi um 4%% a sidasta arsfjérdungi 2023. Verdbodlguhorfur hefdu pvi
batnad til skamms tima samanborid vid spa bankans i dgust en ekki eins hratt og utlit var fyrir a
oktéberfundi nefndarinnar.

Nefndin fjalladi um ad gengi krénunnar hefdi laekkad fra oktéberfundi peningastefnunefndar.
Pa hefdi verdbodlgudlag & skuldabréfamarkadi til lengri tima haekkad nokkud. Fram kom ad
visbendingar veeru jafnframt um ad kjolfesta verdbdlguveentinga i verdbdlgumarkmidi bankans
hefdi veikst og pvi gaeti tekid lengri tima en ella ad na verdbdlgu i markmid.

Nefndarmenn raeddu ad samkveemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans vaeri gert rad fyrir ad
hagvoxtur yrdi 5,6% i ar. Fram kom ad horfur fyrir naesta ar hefdu batnad og nu veeri spad 2,8%
hagvexti i stad 1,9% i agust. Skyrdist pad af horfum um hradari voxt innlendrar eftirspurnar en
adur var talid. ba veeri spenna a vinnumarkadi enn toluverd pétt heldur hefdi dregid ur henni.

Nefndin fjalladi einnig um stodu vidskiptabankanna og nyleg uppgjor peirra. Fram kom ad heaegt
hefdi a vexti ibudaldna peirra til heimila og dregid hefdi ur eftirspurn eftir peim. Hins vegar
hefdu utlan til fyrirtaekja aukist. Bent var & ad vanskil virtust ekki hafa aukist pratt fyrir
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vaxtahaekkanir og vanskilahlutfoll vaeru afar lag i sogulegu samhengi auk pess sem hlutfall Iana
med ivilnun fzeri laekkandi.

Nefndarmenn toldu ad baedi veeru rok fyrir ad halda meginvoxtum ébreyttum og haekka pd um
0,25 eda 0,5 prdsentur. Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad halda voxtum ébreyttum voru
bau ad pott verdbodlga hefdi aukist milli funda veeru horfur @ ad hun myndi fara minnkandi.
Afram hefdi haegt 4 fasteignamarkadi pott pad virtist taka heldur lengri tima en buist hefdi verid
vid. Jafnframt virtust enn vera merki um ad spenna a8 vinnumarkadi hefdi ndd hamarki.

Rokin sem komu fram fyrir pvi ad haekka vexti voru pau ad enn veeri talsverdur kraftur i
bjodarbuskapnum. Hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hefdu batnad toluvert og gert vaeri rad fyrir
ad framleidsluspenna yrdi meiri 8 naesta ari en buist hafdi verid vid og ad hdn hjadnadi heegar.
Fram kom ad utlit veeri fyrir hradari voxt innlendrar eftirspurnar m.a. vegna meiri vaxtar
radstofunartekna undanfarid en adur var dzetlad. A3 mati nefndarinnar veeri ahyggjuefni ad
undirliggjandi verdbdlga hefdi aukist afram og ad verdhaekkanir vaeru 4 svo breidum grunni.
Meirihluti undirlida visitolu neysluverds hefdi haekkad mikid i verdi undanfarid og hlutfallid feeri
enn hakkandi. Gengi krénunnar hefdi sidan leekkad fra sidasta fundi nefndarinnar og
alpjédlegar verdbdlguhorfur versnad sem ad 60ru ébreyttu myndi leida til meiri innfluttrar
verdbdlgu. Verdbdlguveentingar vaeru hdar a alla maelikvarda og kjolfesta verdbdlguvaentinga i
markmidi virtist hafa veikst. Talsverd haetta veeri pvi @ ad mikil verdbdlga myndi dragast &
langinn. Einnig kom fram ad talin vaeri meiri haetta a ad verdbdlgu vaeri vanspdd en ad henni
veeri ofspdd. Jafnframt var bent & ad raunvextir vaeru enn neikvaedir og ad i ljési spennunnar a
vinnumarkadi og i pjédarbuskapnum pyrftu peir ad vera haerri.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innldnum, yrdu 6%,
innlansvextir (vextir 4 vidskiptareikningum) 5,75%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 6,75%
og daglanavextir 7,75%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora en Gylfi Zoéga hefdi
po fremur kosid ad haekka vexti um 0,5 présentur.

Nefndin var sammadla um ad naudsynlegt veeri ad tryggja 4fram ad taumhald peningastefnunnar
vaeri naegjanlegt til ad verdbdlga hjadni i markmid innan aseettanlegs tima. Peningastefnan
myndi & naestunni rddast af préun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbdlguvaentinga.
Akvardanir i atvinnulifi, 4 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um préun vaxta
a naestu misserum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fijarmalastodugleika
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdéttir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.
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Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 8. febrdar 2023.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis



liSRENDING

\/ Vikurit um vidskipti, efnahagsmdl og nyskopun

ISSN 1021-8483

Um sidustu vaxtaakvoroun

Gylfi Zoega
hagfradiprdfessor vid HI

nefndar Sedlabankans voru vextir hekk-

adir um 0,75 présentur, meginvextir féru
ur 4,75% { 5,5%. Hafa p4 vextir bankans
haekkad ar 0,75% { 5,5% 4 rimu 4ri eda um
4,75% { nokkrum skrefum.

Pessum hakkunum er tlad ad draga ar
vexti innlendrar eftirspurnar og spennu 4
vinnumarkadi til pess ad minnka verdbélgu-
prysting. Samkvaemt nylegri spd Sedlabank-
ans, er detlad er ad hagvoxtur verdi 5,9%
i 4r. A 63rum drsfj6rdungi hafdi heildar-
vinnustundum fjslgad um 9,1% 4 milli
dra og hlutfall fyrircekja sem segjast skorta
starfsf6lk hefur einungis einu sinni malst
herra. Skrdd drstidaleidrétt atvinnuleysi 4
6drum 4rsfjérdungi var 3,7%. Framleidsla
er yfir framleidslugetu.

Arsverdbélga maldist 9,8% i dgtist og
hafdi hekkad ur 4,3% 4 cinu 4ri. Pétt
hakkun hdsnedislidar visitdlu neysluverds
hafi vegid pungt { vaxandi verdbdlgu pd
var hin engu ad sidur um 7,5% s{dustu
12 mdnudi pegar hisnadislidurinn er ekki
hafdur med. Pegar htsnedislidurinn er skil-
inn eftir og einnig sveiflukenndir lidir p4d er
svokéllud undirliggjandi verdbolga engu ad
sidur um 6,5%. Laun hafa sidan vaxid um
7-8% sidasta 4rid og pjénustuverdbélga,
sem einkum endurspeglar launapréun,
var 8,5% { juli. Verdbdlguvantingar 4 alla
melikvarda hafa hekkad og eru téluvert
yfir markmidi.

Verdbolgan stafar ad hluta af frambods-
skelli erlendis sem orsakast af erfidleikum
{ adfangakedjum 4 alpjédamérkudum og
cinnig af hekkun hrdvéruverds sidustu
ménudi. Pessir pattir koma bzdi beint inn
{ verdvisitdluna og einnig ébeint { gegnum
verd 4 adfongum. En vid verdbdlgu 4 fram-
bodshlid batist innlend eftirspurnarverd-
bélga sem birtist m.a. { mikilli heekkun 4

) 4
IsiBustu vaxtadkvordun peningastefnu-

eftirspurn eftir pjénustu idnadarmanna. Ldgir
vextir Sedlabankans pegar hagkerfid hristi af
sér ghrif Covid-19 farséttarinnar studludu
ad mikilli eftirspurn eftir vorum og sidar
pjénustu en vid bettist haerri kaupmdttur
launa og uppsafnadur sparnadur heimila {
farséttinni sem ad hluta vard til pegar pau
frestudu ferdaldgum til Gtlanda og drégu ur
neyslu sinni.

Mikid hefur verid rett um pdce hdsnzdis-
markadar { verdbélgupréuninni. Hér verdur
athygli vakin 4 tvennu. T fyrsta lagi p4 felst
vaxtafarvegur peningastefnunnar { dhrifum
vaxtabreytinga 4 eignaverd. Hekkun hus-
nadisverds jok innlenda eftirspurn badi {
byggingageiranum og einnig einkaneyslu
vegna audsdhrifa eins og til var ztlast. Med
vaxtalekkunum var reynt ad ldgmarka dhrif
falls ferdapjonustu 4 adrar atvinnugreinar. T
60ru lagi hakkadi hasnadisverd { borgum {
flestollum 6drum rikjum vegna vidbragda
peningastefnu parlendra vid farséttinni.
Pad er pvi ekkert sérislenskt vid haekkun
hasnedisverds svo sem skipulagsmistok
4 sveitarstjérnarstigi. En mikil hakkun
hasnedisverds frd 2021 { samanburdi vid
hakkun launa vekur engu ad sidur dtta um
bélumyndun. Pannig hekkadi ibudaverd 4

Ljésmynd: Shutterstock.com.

Pegar vextir
nu haekka og buast
ma vid laeekkun
eignaverds pa bitnar
vaxtahaekkunin
mest 4 pbeim sem
minnstan héfudstél
hafa, b.e.a.s. eigna-
minnsta félkinu

i juli sl. sem er mesta hekkun sem malst
hefur milli 4ra frd pvi { desember 2005.

Vaxtahzkkanir sidustu mdnada hafa

verid gagnryndar med peim rokum ad
greidslubyrdi dverdtryggdra hisnedislina
hafi hekkad. En pd vaknar st spurning
hvort ldntakendur hafi ekki getad séd fyrir
ad vextir yrdu 5,5% eda jafnvel harri 4
linstimanum. Reyndar varadi varasedla-
bankastjéri peningastefnu ldntakendur vid
pvi ad lagir vextir varu ekki komnir til ad

verdi husndis, 4 verdi annarra eigna og { | hofudborgarsvedinu um 25,5% milli 4ra ! Sframh. d bls. 4
Gylfi Zoega fjallar Med pvi ad bregdast Bergpéra Baldurs- Bit efnahagspvingana
um sidustu vaxta- skjétt vid verdbdlgu : déttir skrifar um hvort 4 Russland litid og
dkvordun verdur hegt ad hafa : ibidamarkadur sé farinn orkuverd Evrépu {
leegri vexti nastu 4rin a0 kélna hastu hedum

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

35



4

36

'ISBENDING

Sframh. af bls. 1

Mynd 1 Meginvextir Sedlabanka islands
1. janGar 2001 - 31. agulst 2022
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vera { lok dgtistménadar 2020.! Myndin
hér synir meginvexti Sedlabankans frd
drinu 2001 til dgist 4 pessu 4ri. Augljést
m4 vera af myndinni ad vextir eru um
pessar mundir ekki ségulega hdir og undir
medaltali sidustu tveggja dratuga sem er
6,47%. En stér hluti lantakenda hefur
breytt hisnadislinum { éverdtryggd ldn
med fasta vexti { prjd 4r og pvi skipta
vextir Sedlabankans nezstu drin ekki
sidur méli. Med pvi ad bregdast skjortt
vid verdbdlgu verdur vonandi hegt ad
hafa legri vexti nastu 4rin. Préunin
fram ad vaxtahazkkunum var ad félk t6k
{ meira meali évertryggd 14n med breyti-
legum véxtum en frd pvi ad farid var ad
hakka vexti féru fleiri ad festa pd. Peir
sem hafa fest eru 4 laegri véxtum en nt
eru. En enn er um pridjungur nyrra ldna
dverdtryggdur med breytilega vexti — og
fjérdungur lénastabbans.

Pad er 6umdeilt ad mikil lekkun vaxta
hér 4 landi jafnt sem erlendis 4 COVID
timanum jok misskiptingu eigna. Pegar
hlutabréf hakka { verdi pd hagnast peir
sem mest eiga af slikum bréfum. Vaxta-
lekkun hefur sémuleidis { fér med sér
hakkun 4 verdi skuldabréfa bedi rikis og
cinkaadila sem eykur eignir peirra sem
slik bréf eiga. Hekkun hdsnedisverds
kemur sémuleidis peim best sem steerstu
eignirnar eiga o.s.frv. Og pegar vextir nt
hakka og btiast m4 vid lekkun eignaverds
b4 bitnar vaxtahzkkunin mest 4 peim sem
minnstan héfudstdl hafa, p.e.a.s. eignam-
innsta félkinu.

[ pessu samhengi verdur ad hafa { huga
ad rikisstjérn og Alpingi hafa lydredislegt
umbod til pess ad leggja 4 skatta og greida
batur til dkvedinna pjédfélagshopa. Ef ad

Heimild: Sedlabanki islands

lydradislega kjérnum fulltrGum finnst
4hrif peningastefnu 4 tekju- og eigna-
dreifingu vera éaskileg pd er pad peirra
ad beita sinum stjérntekjum til pess ad
leidrétta pessi hrif. Peningastefnunefnd
eda Sedlabankinn hefur ekki umbod til
slikra adgerda.

Pegar verdbdlga fer vaxandi er mikil-
veegt ad kippa sem fyrst { taumana { stad
pess ad horfa upp 4 hana stigmagnast.
Pad er audveldara ad nd verdbolgu nidur
fyrr en seinna en slike krefst pess ad fyrstu
skrefin { vaxtahekkunarferli séu sterri en
pau sem 4 eftir koma. St aukning verd-
bélgu sem vard { vor vegna styrjaldar {
Ukrainu og séttvarnaadgerda { Kina var
ekki fyrirséd en reynslan frd dtrunda dratug
sidustu aldar kennir okkur ad timabundin
frambodsafoll geta valdid langvarandi
verdbélgu ef spenna er mikil 4 innlendum
vinnumarkadi.

A komandi vetri verdur gengid til
kjarasamninga. P4 er mikilveegt ad fridur
skapist 4 vinnumarkadi pannig ad badi
launafélk og atvinnurekendur verdi sdttir
vid sinn hlut { pjédarkokunni og verd-
bélguvandinn magnist ekki frekar. Péte
launa- og starfslokasamningar forstjéra
vegi ekki pungt { pjédhagslegu samhengi
né launakjsr helstu rddamanna, sveit-
arsjéra og annarra sem gegna trinad-
arstddum, pd eru Shéfleg launakjor og
jafnvel sjélftaka pessara adila fridarspillir
4 vinnumarkadi og geta ordid til pess ad
verdbolga verdi erfidari vidureignar. V]

Hifundur er ytri medlimur { peningastefnunefnd
Sedlabanka Islands. Per skodanir og dlyktanir
sem fram koma i pessari grein endurspegla ekki
vidhorf annarra medlima peningastefnunefndar.

1 Sjd https:/fwww.ruv.is/fret/2020/08/28/greidslubyrdi-gaeti-haekkad-um-tugi-thusunda.

VisB 022

Adrir salmayx

Efnahagspving-
anir og oliuverd
NL’[ er um hdlft 4r sidan ad Russland

1¢3st inn { Ukrainu og efnahags-
pvinganir gegn Risslandi voru hertar.
Sjaldan { ségu Vesturlanda hefur nadst
jafn snogg og breid samstada um jafn
stora adgerd og um par efnahagspving-
anir sem settar voru. Markmid pvingan-
anna var m.a. ad skapa lausafjirskreppu
i Rasslandi til pess ad gera Rassum
erfitt fyrir ad fjdrmagna stridsrekstur
sinn. N4, hdlfu 4ri seinna, er tvisynt
hvort adgerdirnar hafa skilad peim
drangri sem atlast var til.

Rassneskur efnahagur er praut-
seigari en margir héldu. Samdrattur {
vergri landframleidslu fyrir 4rid 2022
er nd detlad ad verdi um 6% sem er
mun minna en spér fyrr 4 drinu gerdu
149 fyrir. T mars sidastlidnum spddu
flestir samdratti upp 4 15% eda meir.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn spdir pvi nt
ad vidskiptaafgangur Russlands verdi
sd nast stersti { heiminum fyrir petta
4r en pad verdur adallega til komid
vegna orkusélu en stér hluti hennar
er sala jardefnaeldsneytis til Evrépu.

Orkuverd { Evrépu er ni { hastu
hadum vegna pessa hakkana. Mark-
adsverd 4 gasi hefur hekkad um 140%
frd drsbyrjun og 64,3% frd pvi { jali.
Markadsverd 4 oliu hefur einnig
hakkad talsvert yfir sama timabil
en hefur p6 lekkad frd byrjun jani.
Ursula von der Leyen, forseti fram-
kvemdastjérnar Evrépusambandsins
sagdi 4 rddstefnu { Sléveniu { vikunni
ad adildapj6dir sambandsins hafi verid
bednar um ad draga Gr gasnotkun
sinni um 15%. Einnig ad sambandid
sé btid ad stérauka dreifingu birgja
sem selja eldsneyti til ad vera minna
h4d Rasslandi. Besta leidin hins vegar
s¢ ad hrada flutningi yfir { greena orku-
gjafa en i dag er t.d. vind- og sélar-
orka édyrari en jardefnaeldsneyti. P4
kynnti htin ad Evrépusambandid atlar
ad setja 300 milljarda Evra { ad hrada
flutningi yfir { greena orkugjafa. Han
bactti sidan vid ad nd veri timabil
rassnesks jardefnaeldsneytis { Evrépu

ad 1{da undir lok.
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SEDLABANKI ISLANDS

Haustblida eda gluggavedur?

Hversu bjartsyn getum vid verid a horfurnar?

Samidn Rannveig Sigurdardottir
19. september 2022 Varasedlabankastjori peningastefnu

Z:/J_d Innlend efnahagsumsvif og horfur
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Afram kroftugur voxtur einkaneyslu @ F2 ...

* Arshagvoxtur 6,8% a 1H - heldur minni en spad { agust (7,6%) - fravik skyrast adallega af minna jakvaedu framlagi birgdabreytinga
* Einkaneysla jokst um 13,5% 4 F2 - um 11,4% a 1H sem var i takt vid dgustspa

* Minni voxtur heildarfjarfestingar 4 1H (6,1 i stad 7,2) en spad en voxtur atvinnuvegafjarfestingar meiri (12,1 i stad 11,1)

* Neysla og fjarfesting alls jukust svipad og spad var a H1 en framlag utanrikisvidsskipta var & moti minna neikvaett

Hagvoxtur og framlag undirlida? pj6dhagsreikningar 1H 2022
4. arsf]. 2019 - 2. arsfj. 2022
Breyting fré fyrra dri (%)

Breyting fra fyrra ari (%) 30
15

10

g !

[\

5 . . = = . 5 . ; ; 5 ; ] Einka- Sam- Fjar- Neysla  Pjodar- Ut- Inn- VLF
4.fj.'19 2.1j.'20 4.1j.'20 2.fj.21 4.f.21 2.11.'22 neysla neysla fest. og fjar- utgj. flutn. flutn.
festing
' Einkaneysla i Samneysla Fjarmunamyndun
m Birgdabreytingar = Utanrikisvidskipti VLF "
SR 2 mPM 2022/3 ® Hagstofa [slands
1. Frévik geta verid & milli samtélu framlags undirlida og hagvaxtar vegna kedjutengingar bjédhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Aukin atvinna

e Storfum fjolgadi um 8,3% milli dra & F2 og vinnuvikan lengdist i fyrsta sinn sidan 2019

* Heildarvinnustundum fjolgadi um 9,1% - sem er mesta arsfjolgun frd upphafi maelinga

e Lausum storfum fjolgadi um 5.300 milli fjéréunga & F2

* Laekkun atvinnupatttokuhlutfalls og hlutfalls starfandi fra drsbyrjun 2019 er jafnframt ad fullu gengin til baka

Fjoldi starfandi og medalvinnutimi? Breyting i fjélda starfa a timum Breyting i radningaraformum
1. arsfj. 2006 - 2. érsfj. 2022 . . . s .
HEY <Ry heimsfaraldurs’ fyrirteekja & timum heimsfaraldurs?
= . L 20 Breyting fra upphafi kreppu (%) Breyting fra sama fjérdungi ario Breyting fra sama fjoréungi arié
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(13%) félagasamtok (7%) m Hlutfall lausra starfa - 2. arsfj. 2022
—Fioldi starfandi (VMK) e aUnafole 16 745ma o ymis u Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjdlga umfram faekka - 2. arsfj. 2022
i < Hlutfall lausra starfa - COVID-19 lagmark
; it ersonule W COVID-19 I3gmark M G
Venjulegur vinnutimi (VMK) pwénustag d @ Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjslga umfram faekka - COVID-19 lagmark
5%) W Jali 2022

1. Launafélk skv. birtingu Hagstofu [slands & vinnuafli eftir skram en &nnur gogn eru tr vinnumarkadsksnnun sému stofnunnar. Félk 4 aldrinum 16-74 ara. briggja manada hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna. 2. Laus storf skv.
fyrirtaekjakénnun Hagstofu islands og hlutfall fyrirtaekja sem vilja filga eda faekka starfsfolki er r ksnnun Gallup medal 400 staerstu fyrirtzekja landsins og eru gégnin arstidarleidrétt af Sedlabanka fslands. f tolum Gallup eru
atvinnugreinarnar ,Samggngur, flutningar og ferdabjénusta“ syndar sem ferdapjénusta og ,Annad* er fengid sem einfalt medaltal annarra atvinnugreina en peirra sem birtast 4 myndinni

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands
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Vaxandi skorti & starfsfolki maett med innfluttu vinnuafli

* Atvinnuleysi minnkar afram og er komid undir 4%
* 54% fyrirtekja segjast skorta starfsfolk og 61% starfa vid full afkost (naest haesta og haesta gildi fra upphafi maelinga)
¢ Erlendu vinnuafli fjdlgar hratt: Nettéfjolgun & F2 nam 1,6% af vinnuaflinu skv. VMK — svipad hlutfall og 4 sama fjérdungi 2017

Atvinnuleysi og slaki 8 vinnumarkadi® Nyting framleidslupatta* Mannfjoldi
1. rsfj. 2006 - 2. 4rsfj. 2022 1. 4rsf]. 2015 - 2. 4rsfj. 2022 1. drsfj. 2015 - 2. érsfj. 2022
% af mannafla % af mannafla med vigbot Hlutfall fyrirtaekja (%) Fjsldi stadalfravika Breyting fré fyrra ari (%)
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—Atvinnuleysi (VMK, v. 4s) —Fyrirtzeki vid hamarksframleidslugetu (v. 4s) mmFeddir umfram [dtna sASHL. umfr. brottfl. - fsl.
~—=Skrad almennt atvinnuleysi (v. &s) —Fyrirtaeki sem bua vid skort a starfsfolki (v. as) ABfl. umfr. brottfl. - Erl. Mannfioldi
Slaki 4 vinnumarkadi (VMK, h. 4s) NF-visitalan (h. 4s)
1.1 vardar fyrir nytingu framleid 4 vidhorfskénnun Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins. Visitala nytingar framleidslupétta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupétta
ur til svo medaltal ha ik 1. Itarlegri lysingu mé finna i rammagrein 3 i PM 2018/2. Arstidarleidréttar tlur. Brotalinur syna med: rd 2006.
Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabank

Horfur @ meiri hagvexti i ar en spad var i mai

« Utlit fyrir 5,9% hagvoxt & arinu 6llu { stad 4,6% { maispanni
¢ Endurspeglar kroftugri voxt innlendrar eftirspurnar en lakari utanrikisvidskipti vega @ maéti ... par skipta horfur um mun meiri
voxt einkaneyslu miklu sem aftur endurspeglar ad heimilin eru ad draga hradar ur sparnadi en a8ur var talid

Hagvoxtur og framlag undirlida 2018- Breyting & hagvaxtarhorfum frd PM 22/2 Sparnadur heimila 2015-20242
20241 og framlag undirlida
Breyting fra fyrra ari (%) Présentur % af radstofunartekjum
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mmm Finkaneysla e Samneysla ® Einkaneysla W Samneysla Fjarmunamyndun
Fjarmunamyndun . Birgdabreytingar m Birgdabreytingar M Utanrikisvidskipti  VLF
mm Utanrikisvidskipti VLF

1. Grunnspé Sedlabankans 2022-2024. Brotalina synir spé fra PM 2022/2 2. Vid Gtreikning & hlutfalli sparnadar er migad vid dzetlun Sedlabankans um réadstsfunartekjur. Grunnspé Sedlabankans 2022-2024. Brotalina synir spa frd PM
2022/2.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 39



Arsverdbdlga minnkadi milli manada i 4gust 4 maelikvarda VNV

¢ VNV haekkadi um 0,29% milli manada i agust og hefur haekkad um 9,7% sl. tolf manudi

Verdbolga

* VNV an husnadis hjadnadi einnig og maeldist 7,1% en var 7,5% i juli sem var mesta verdbdlga a pann maelikvarda sidan 2010
e Allir maelikvardar & undirliggjandi verdbdlgu haekkudu pé afram og var medaltal peirra 6,7% samanborid vid 6,5% i juli

Verdbdlga & ymsa meelikvarda
Januar 2019 - agust 2022

12 ménada breyting (%)
2 b

10

Meld og undirliggjandi verdbdlga®

Jantar 2019 - agust 2022

12 ménada breyting (%)
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jan.19  jal.19  Jan.20  Jil.20  jan.21  jal.21  jan.22  jal.22 feb.19  4gi.19  feb.20  4gu.20  feb.21  4gi.21  feb.22  4gi.22
—VNV  ——Kiippt medaltal —Vegid midgildi ——MeBaltal —VerBbolgumarkmi
==VNV ===VNV an hdsnadis Samraemd i bo kmi

1. Vig Gtreikning 4 Klipptu medaltali er peim undirlidum sem breytast mest { einstaka manudum sleppt en
verdblgu (Kjarnavisitélu an obeinna skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjénustu og

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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Bil heesta og laegsta mats a undirliggjandi verdbélgu

gi midgildi maelir midgildi verdbreytinga allra undirlida VNV. Medaltalid synir medaltal 5 6likra mzelikvarda & undirliggjandi
nvaxtakostnadar hisnadislana, vegid midgild

Klippt medaltal, kvikt éttalikan og sameiginlegur battur VNV).
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Hdsnaedisliour vegur pungt og téluverd haekkun pjénustu

* Haekkun husnaedislidar skyrir enn stéran hluta manadarhaekkunar—0,17 pr. i 4gust en 0,4 pr. ad medaltali 4 arinu
* Innlend pjonustuverdbdlga einnig nokkur — ad hluta til vegna mikillar haekkunar flugfargjalda ...
* ... enjafnvel an peirra meelist toluverd pjonustuverdbdlga sem dreifist a fjlda undirlida

Undirlidir verdbdlgu® Almenn pjénusta og framlag undirlida
Januar 2019 - dguast 2022 Januar 2021 - agust 2022
Framlag til rsverdbolgu (%) Azetlad framlag til arshakkunar almennrar bjénustu (%)
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s Innfluttar vérur Bensin . Hisnaedi Innlendar vérur . Flutningar i lofti e Simajonusta Veitinga- og kaffihis
. Almenn pjonusta ABrir lidir —VUNV . Gisting mm Vidhaldspjonusta (hdsnaedi) wes Tryggingar

Adrir lidir Almenn pjénusta

1. Innfluttar vérur 4n 4fengis, tébaks og bensins og innlendar vérur &n buvéru og graenmetis. 2. Brotalinur syna medaltdl yfir timabilid jandar 2008 - dglst 2022
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands

Oliu- og hravoruverd tekid ad leekka aftur

+ Alag 4 alpjédlegar framleidslukedjur virdist fara minnkandi og flutningskostnadur heldur afram ad laekka ...
e ... pott enn sé nokkud i land ad adfangakedjur og flutningskostnadur komist i edlilegt horf
* Verd a oliu og fjolda annarra hravara hefur einnig laekkad undanfarid en verd a jardgasi i Evrépu hefur haekkad enn frekar

Alag 4 alpjédlegar adfangakedjurt Alpjédlegt flutninga- og hravéruverd? Verd 4 oliu og jardgasi?
Jantar 2018 - dglist 2022 JanGar 2019 - dgust 2022 1. janGar 2019 - 15. september 2022
Frévik fra medaltali (fjoldi stadalfravika) Visitala, jandar 2020 = 100 Visitala, 2020 = 100 USD & tunnu EUR & megavattstund
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=—Hrévara an orkugjafa (v. &s) ===Landbunadarvorur (v. as)
Maélmar (v. 4s) —Aburdur (v. 4s)
Gamaflutningar (h. as)

w—=Verd 4 oliu & heimsmarkadi (v. &s)
~—Verd 4 jardgasi i Evropu (h. &s)

1. Melikvarginn tekur saman ahrif 27 mismunandi mzlikvarda 4 flutningskostnadi og afhendingartima par sem bid er a8 hreinsa t eftirspurnarahrif. 2. Landbtnadarafurdir skiptast { matvaeli (62%), drykkjarvérur (13%) og hraefni (25%)
Verdvisitala gémaflutninga er Freightos Global Container Index. Gégn til og med dgist 2022. 3. Brent verd & hraoliu. Skyggda svae8id synir timabilid fra upphafi stridsataka i Ukrainu,
Heimildir: Alpjé3abankinn, Freightos Limited, Refinitiv Datastream.
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Innlendir kraftar einnig ad baki en ISK vegur @ moti

 Til vidbotar vid innflutta verdbolgu baetist innlendur verdbolguprystingur sem endurspeglar kréftuga eftirspurn
+ Arshaekkun launa hefur haldist { um 7-8% fra mars 2021 og launahlutfallid hefur ekki laekkad eins og i fyrri nidursveiflum
+ A méti vegur haekkun & gengi krénunnar: pétt pad hafi laekkad um 0,6% fra sidasta fundi PSN er pad 3% haerra en { byrjun ars

Laun og husnadisverd* Launahlutfall og spenna & vinnumarkadi? Gengi krénunnar?®
Jantar 2018 - juli 2022 1. arsfj. 2005 - 2. arsfj. 2022 2. jandar 2015 - 15.september 2022
Breyting fra fyrra ari (%) % Présentur Visitala
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— Launavisi snzedi s tallatnaloeh Bt ) —Vidskiptavegin gengisvisitala
——Fravik atvinnuleysis fra jafnvaegi (h. as)
1. Hasnzdisverd 4 hofudborgarsvaedinu. 2. Hlutfall launakostnadar og VLF annars vegar og frévik atvinnuleysis og jafnvaegisatvinnuleysi hins vegar. Gégnin eru fiégurra
2. arsfj. hreyfanlegt medaltal. Grunnspa Sedlabankans fyrir 2. arsfj. 2022. 3. Verd erlendra gjaldmidla i krénum (préng vidskiptavog)
Heimildir: Hagstofa islands, bjé8skra islands, Sedlabanki islands.
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Verdbdlguvaentingar haekka og aukinn verdbolgudtti

* Verdbdlguvaentingar heimila, fyrirtaekja og markadsadila hafa haldid afram ad hakka og veenta pau um 4-5% verdbdlgu ad
medaltali naestu 5 &r ... hlutfall heimila sem vaenta mjég mikillar verdbdlgu naestu 5 ar hefur einnig rokid upp
* Haekkun verdbdlgualagsins virdist p6 hafa stodvast: 10-ara dlagid hefur heldur laekkad undanfarid en 5/5-ara alagid litid breyst

Verdbolguvaentingartil 2 og 5 arat Hlutfall heimila sem veentir verdbdlgu Mynd v-11

£ el creft o A < Verdbélgudlag & skuldabréfamarkadit
LR yfir 5% ad medaltali naestu 5 &r Januzrzoi_ég,ﬁmu
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—2dra =——5ira 104ra =5 ar eftir 5 ar Ver6bélgumarkmio
=—Fyrirtaeki ~—Heimili mMilli 5 og 8% m Milli 8 og 10% Yfir 10%

1. Mefialtal ménada
Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Kannanir Gallup & ver8bélguvantingum heimila og fyrirtzekja og Sedlabankans 4 ver8bdlguvaentingum markadsadila. Midgildi svara
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands
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Enn a ny versna verdbolguhorfur — eins og erlendis

* Verdbdlga hefur itrekad reynst meiri en spad var og horfur versna enn & ny: 10,8% 4 Q4 skv. spanni en hjadnar svo ... en haegt
* Kroftugri efnahagsumsvif, pralatari haekkun husnaedisverds og mun meiri alpjodleg verdbdlga skyra lakari horfur
e Verdbodlgu itrekad vanspad i spam bankans undanfarid ... eins og um allan heim

Verdbolguspa og ovissumat Mismunandi verdbdlguspar PM Gt arid Spar Alpjodagjaldeyrissjodsins um
1. érsf]. 2018 - 3. arsfj. 2025 2023 verdbdlgu i heiminum ut &rid 2023
Breyting fra fyrra ari (%)
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Albjé3agjaldeyrissjédurinn, Hagstofa fslands, Selabanki fsland:

Midlun peningastefnunnar
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Midlun peningastefnunnar

e Vextir nyrra dverdtryggdra lana til heimila og fyrirtaekja laekkudu pegar vextir voru laekkadir i upphafi faraldursins ...
¢ ...en hafa haekkad & ny samhlida vaxtahaekkunum Sedlabankans

Meginvextir og vextir dverdtryggdra Gtlana til heimilal

Meginvextir og vextir dverdtryggdra Gtlana til atvinnufyrirtakja?
Jandar 2015 - jli 2022

Jandar 2015 - juli 2022
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I Y Onnur lén Meginvextiy —— Ny atlin Meginvextir Sedlabankans
1. Vegnir medalvextir nyrra verdtryggdra Gtléna stéru vidskiptabankanna briggja midad vid fjdrhaed utlana. 2. Vegnir medalvextir & nyjum éverdtryggdum Gtlanum storu vidski briggja med breytilegum véxtum midad vid

fjarhaed Gtlana.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Utlan til heimila og fyrirtaekja
* Dregid Ur vexti Utlana til heimila fra hapunkti um mitt sidasta ar og nam 10% i juni

+ Utlan til atvinnufyrirtaekja aukist fra i mars - nam 6,8% (nafnvirdi) { jali - Gtlan til flestra atvinnugreina tekid vid sér
« Utlan fagfjarfestasjéda til fyrirtaekja hafa aukist og einhver fyrirtaeki saekja fjarmagn med utgafu markadsskuldabréfa

Utlan lanakerfis il heimilal

| K Utldn lanakerfis til atvinnufyrirtaekja Utlén til atvinnufyrirtaekja
Jandar 2017 - juli 2022 Jantiar 2017 - juli 2022 Jantar 2017 - jiili 2022
Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fré fyrra ari (%) Breyting fré fyrra ari (%)
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1. Stofn Gtlana i erlendum gjaldmidlum er reiknagur midad vid visitolu medalgengis i sidasta manudinum.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Meirihluti nyrra lana og lanastofns dverdtryggd lan

Tegund fasteignaldnatil neytenda?
Januar 2020 - juli 2022
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m Verdtryggt og breytilegir vextir

= Verftryggt og fastir vextir

Overdtryggt og breytilegir vextir m Overdtrygst og fastir vextir

Tegund nyrra fasteignaldnatil neytendat
Januar 2020 - juli 2022
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1. Hlutfallsleg skipting fasteignaldna KMB og HMS til neytenda eftir tegundum. Fré dgiist 2020 n4 télur einnig til staerstu lifeyrissjéda.

Heimild: Selabanki fslands.

Takk fyrir
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JISBENDING

Vaxtaakvoroun a
vidsjarveroum timum

' Gylfi Zoega
\ hagfradiprifessor vid HI

edur eru vilynd i efnahagsmdlum.
Vaxandi verdbélga hefur kallad 4

vaxtahzkkanir sedlabanka 4 Vest-

urldndum og orkuverd { Evrépu hefur marg-
faldast 4 skdmmum tima sem hefur badi ryrt
lifskjor og aukid verdbolgu. Vaxandi svartsyni
gtir vegna styrjaldarinnar { Ukrainu.

Hettudstand hefur ekki einungis skapast {
stj6rnmélum vegna styrjaldarinnar { Ukrainu
heldur einnig { fjirmélaheiminum. Nylegur
titringur 4 breskum skuldabréfamarkadi eftir
vanhugsadar skattalekkanir og erfidleikar {
Credit Suisse bankanum eru merki um brot-
hetta fjarmalamarkadi. Ekki er éliklegt ad
fleiri uppdkomur verdi 4 fjarmélamérkudum
i vetur.

A Tslandi hefur eftirspurn verid mikil,
atvinna vaxid hratt og verdbdlguprystingur
aukid innlenda verdbdlgu eins og reyndar
einnig { mérgum stéru hagkerfanna. Ligir
vextir og uppsafnadur sparnadur 4 dégum
Covid sem hafa 6rvad einkaneyslu og fjar-
festingu og leekkad atvinnuleysi hratt.

Haeerri vextir

Vextir sedlabanka i Bandarikjunum hafa
hzkkad ar 0,25% { vor { 3,5% { fimm
skrefum, sidustu prjdr hakkanir hafa verid
75 punktar. Vextir hafa ekki verid herri par
i landi sidan fyrir fjarmalakreppuna 4rid
2008. Verd 4 skuldabréfum hefur farid lekk-
andi { Bandarikjunum, Bretlandi og { Evrépu
og hlutabréfamarkadir eru 4 nidurleid. Gédu
fréttirnar fyrir fjdrfesta eru par ad pegar
vextir hatta ad hakka, verd 4 skuldabréfum
heettir ad leekka, pd munu peir geta dvaxtad
peningalegar eignir sinar 4 skuldabréfamark-
adi par sem vextir verda hearri en sidustu
drin. En skuldabréfamarkadir eru ekki enn
komnir 4 pann stad.

Allt frd pvi ad dollarinn vard fordamynt
og leysti af breska pundid af hélmi fyrir um
hundrad 4rum hefur bandariski sedlabank-
inn rddid mestu um vaxtastig { heiminum.
Segja m4d ad dkvardanir hans sldi taktinn
fyrir adra sedlabanka. Pegar sd bandariski
haekkar vexti pd standa adrir sedlabankar
frammi fyrir pvi vali hvort peir fylgi peim
bandariska og hakki einnig vexti eda hakki
minna og hegar. Ef peir velja sidari kost-
inn og bandarisku vextirnir hzkka meira
b veikist gengi gjaldmidla peirra gagnvart
dollar og innflutningur hakkar { verdi sem
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eykur malda verdbolgu. Fjdrmagn fladir pd
inn { dollar sem einnig hefur slem 4hrif 4
innlent hagkerfi. Adrir sedlabankar neydast
pé til pess ad hekka vexti einnig, fylgja peim
bandariska.

Hakkandi dollaravextir hafa einnig
bein dhrif 4 pd adila, badi rikissj6di og fyr-
irteki um allan heim, sem hafa tekid ldn {
dollurum 4 breytilegum voxtum sidustu drin
pegar vextir voru ldgir. Nd mun koma { ljés
hvar veikleikar { alpjédlega fjarmélakerfinu
eru faldir. Pegar dollaravextir voru sidast
hakkadir mikid i lok dttunda 4ratugarins
og byrjun pess nfunda vard fjarmélakreppa
i Sudur Ameriku en Mexiké, Chile og
Argentina h6fdu tekid mikid af 6dyrum
dollaraldnum 4rin 4 undan hj4 bandariskum
bénkum. N getum vid bedid og vonad ad
ekki skapist mikil vandamal af vaxtahaekk-
ununum. Pad kemi samt frekar 4 dvart ef
svo yrdi ekki. Vextir hafa verid ldgir sidustu
fjértdn drin, allt frd fjirmalakreppunni 4rid
2008, og skuldir fyrirtekja og rikissj6da
vaxid mikid. Par ber kannski hast miklar
lintdkur nymarkadsrikja { dollurum.
Hakkun dollars verdur p4 til pess ad hof-
udstoll pessara léna meldur { mynt vidkom-
andi landa stokkbreytist og vid batast herri
dollaravextir.

Haerra orkuverd
Styrjoldin i Ukrainu hefur valdid heklkun
4 verdi 4 gasi sem er notad til hitunar og
einnig { framleidslu idnadi. Orkuskortur getur
mogulega ordid slikur { vetur ad skammra
purfi orku til heimila og fyrirtzekja. Pegar
petta er skrifad er tdlit fyrir ad ekki purfi ad
skammuta orku { Evrépu { vetur nema vetur-
inn verdi évenju hardur. Ef hins vegar fridur
kemst ekki 4 getur nasti vetur 4 eftir ordid
enn erfidari. Orkuverd verdur engu ad sidur
hétt { vetur sem mun hafa neikvadi dhrif 4
efnahag Evrépu.

Hakkun orkuverds hefur margskonar
dhrif 4 efnahag pjéda. Haekkun orkuverds
hefur 4hrif 4 visitolu neysluverds og verd-
bélgumalinguna, badi beint vegna kostnadar
vid hishitun og ébeint { gegnum véruverd
vegna dhrifa 4 framleidslukostnad. Hin
felur einnig { sér frambodsafall sem veldur
samdretti { frambodi 4 vérum og pjénustu.
Petta veldur einnig heekkun verdbélgu. Herra
orkuverd kallar p4 4 vaxtahakkanir sem
minnkar eftirspurn, eykur slaka { hagkerfinu
og kemur i veg fyrir spiral heekkunar verdlags
og launa sem erfitt gati reynst ad rdda. En
slikur spirall myndi kalla 4 enn herri vexti
og atvinnuleysi { framtidinni.

Herra orkuverd veldur pvi einnig ad
lifskjor versna og fleiri heimili eiga { erf-
idleikum med ad nd endum saman. Pad er
petta sem gengur undir nafninu ,cost-of-
living crisis“ { Bretlandi. Pessi krisa hefur
pad { for med sér ad erfitt er ad hekka vexti
nagilega til pess ad nd innlendri verdbélgu
nidur, p.e.a.s. peirri verdbélgu sem hefur
ordid til innanlands og stafar ekki beint
af heekkun orkuverds, vegna pess ad vaxta-
hekkanir hekka vaxtabyrdi hasnedisldna
sem valda enn meiri kostnadarhakkunum
fyrir heimili med medfylgjandi éréa i
stjornmdlum.

Aukin 6vissa og
hzettuastand i Evrépu

N 4 haustmdnudum er hatta 4 ad styrjoldin
i Ukrainu breidist tt. Gasleidslur { Eystrasalti
hafa verid skemmdar og bzdi Noregur og
Bretland hafa aukid vidbtinad sinn til pess
ad verja nedansjdvarleidslur og kapla. Slike
dstand eykur dvissu { efnahagslifinu og er
liklegt til pess ad hamla fjarfestingu og auka
sparnad heimila sem minnkar eftirspurn og
dypkar samdrétt { Evrépu.

Innlend hagstjéorn

Landid okkar stendur betur en Evrépurikin
vegna innlendrar orkuframleidslu. Sem neyt-
endur (en ekki Landsvirkjun!) njétum vid
pess nt ad vera ekki tengd vid orkukerfi
Evrépu. Badi rafmagn og hiti kosta litid
i samanburdi vid pad sem evrépsk heim-
ila purfa ad greida fyrir orkuna. En hécc
orkuverd { Evrépu skerdir engu ad sidur
lifskjor hér 4 landi { gegnum hearra verd 4
innflutningi.

Innanlands er eftirspurn mikil og spenna
4 vinnumarkadi getur haft { for med sér 6frid
i vetur. Framleidsla er meiri en framleidslu-
geta hagkerfisins. Framleidsla er pannig yfir
peirri framleidslu sem gefur st6dugt verd-
lag. Verdbdlga er nt 9,3% og stafar ekki
einungis af hekkun fasteignaverds heldur
einnig af pvi ad verd 4 innlendri framleidslu,
t.d. pjonustu, hefur hakkad hratt. Pannig
hefur verd 4 almennri pjénustu hekkad um
6,6% sidustu 12 manudi og verdbdlga 4n
husndis er 7,0%. Verdbdlguventingar 4
skuldabréfamarkadi er vel yfir verdbolgu-
markmidi eda 4,24%.

Ukrainustridid hefur hingad til batt
vidskiptakjor Island, Gtflutningur hakkad
meira { verdi en innflutningur. Petta stafar
af pvi ad verd 4 atfluttum sjdvarafurdum,
einkum til Bretlands, hefur hakkad mikid
vegna vidskiptabanns 4 Russland. Hekkun
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4 innflutningsverdi hefur hins vegar
ryrt lifskjér almennings. Pannig verdur
styrjoldin til pess ad flytja tekjur frd
neytendum til fyrirtekja i sjdvardtvegi.
Gengisahrif vega aftur 4 méti pessum
dhrifum ef og pegar gjaldeyristekjurnar
koma inn { landid og hzkka gengi krén-
unnar sem vegur pd 4 moti verdhekkunum
4 innflutningi.

Hér 4 landi sem annars stadar hafa
vextir haekkad sidustu ménudi. Sidan peir
nddu ldgmarki { lok drs 2020 hafa peir
hakkad um 5 présentustig og merki eru
um ad pessi vaxtahekkun dsamt 6drum
adgerdum Sedlabankans hafi ndd ad sld 4
penslu 4 hisnzdismarkadi og mégulegt er
ad innlend verdbélga hafi nt ndd hdmarki.

Pad er vid pessi skilyrdi mikillar évissu
sem peningastefnunefnd Sedlabankans
dkvad ad stiga varlega til jardar og haekka
vexti um 25 punkta { pessari viku. St
stefna var tekin fyrr 4 4rinu pegar verd-
bélga fér 6rt vaxandi ad taka sterri skref
{ upphafi vaxtahzkkunarferlisins til pess
ad sld sem fyrst 4 innlenda eftirspurn og

verdbolguprysting i stad ad taka mérg
smerri skref yfir lengri tima.

AJ lokum petta. Mikilvaegt er ad koma
4 6dyru innlendu greidslukerfi sem ekki
er unnt ad rjufa med pvi ad skemma pd
nedansjévarstrengi og kapla sem fjarskipti
okkar vid umheiminn fara um. Pad var
bent 4 pad fyrir raimum premur 4rum ad
greidslukerfid hér 4 landi veeri berskjaldad
fyrir pvi ad pessir strengir varu eydilagdir.
N hefur styrjold brotist t og gasleidur
i Eystrasalti verid sprengdar. Bretland og
Noregur hafa gripid til adgerda til pess
ad vernda nedansjdvarstrengi og leidslur.
Pad er illskiljanlegt af hverju eftir prja
ar hefur ekki tekist ad koma 4 innlendri
greidslumidlun eins og peirri sem var til
i fjdrmélakreppunni 4rid 2008 og skipti
sképum pegar vidskipti vid erlenda banka
stodvudust. A stridstimum verdur ad hafa
hradann 4 M

DPar skodanir sem koma fram i pessari grein
eru hofundar og endurspegla ekki skodanir
annarra nefndarmanna i peningastefnunefnd.

Sframbh. af bls. 2

Og spillingin 4 Sri Lanka var litlu
meiri en 4 Indlandi og miklu minni en {
Bangladess og Pakistan eins og fram kemur
4 mynd 4. Myndin synir spillingarvisi-
tolu Transparency International sem etti
kannski heldur ad heita gegnsaisvisitala og
ner frd 0 { gerspilltum 16ndum upp { 100 {
londum par sem engrar spillingar sem ord
er 4 gerandi verdur vart.

Pad flekir mélid ad hrun gerir ekki
alltaf bod 4 undan sér eins og pad gerdi p6
4 Islandi 2006-2008. Hitt er algengara ad
allt virdist vera med felldu par til hrunid
skellur 4. Pad stafar af pvi ad mikil umsvif
kntin 4fram af skuldaséfnun erlendis
blinda ménnum svo syn ad peim virdist
allt leika { lyndi par til skyndilega reynist
ekki vera til laust fé heima fyrir { erlendum
gjaldeyri til ad standa skil 4 skuldum.
Einmitt pannig lysti Ernest Hemingway
gjaldproti { einni bék sinni: Pad gerist
fyrst hegt og rélega og sidan gerist pad
skyndilega.

Velgengni { efnahagsmdlum villir oft 4
sér heimildir. Menn halda éfram ad safna
skuldum til ad reyna ad halda andlitinu
pangad til peir geta ekki lengur stadid {
skilum. Petta 4 ymist vid um stjérnvold
eda einkageirann nema hvort tveggja sé.
Einmitt petta gerdist 4 Sri Lanka 2021 like
og 4 Tslandi 2006-2008. Sri Lanka er nd {
gergezlu 4 vegum AGS likt og Island var
2008-2011. [slandi tSkst ad rifa sig upp
ur 6ldudalnum og pad mun Sri Lanka
einnig takast. Yfirleitt tekur afturbatinn, !

4 vrsB-ozz

p.c. endurheime fyrri stddu, dtea til niu 4r
like og gerdist 4 Tslandi.

Vergar skuldir rikissj6ds Sri Lanka { 4rs-
lok 2021 ndmu 109% af landsframleidslu
og stefna harra. Til samanburdar ndmu
vergar skuldir rikissj6ds [slands 110% af
landsframleidslu { lok hrundrsins 2008, féru
hast { 138% { 4rslok 2011 og ndmu 75%
i drslok 2021 (heimild: AGS). Rikissjédur
Islands komst ekki { prot { hruninu, AGS
og Nordurlond sdu til pess. Sri Lanka samdi
nylega vid AGS um ldn og rddstafanir til
ad geta stadid skil 4 skuldum rikisins. Lagir
og stundum engir vextir sidustu 4r hafa
gert {slenzka rikinu kleift ad velta skuldum
sinum 4 undan sér vid litlum sem engum
eda jafnvel minni en engum tilkostnadi.
Ldgir sem engir vextir dugdu Sri Lanka p6
ekki til ad komast hjd kreppu.

Reynslan hefur kennt ménnum ad
vergar skuldir skipti jafnan meira mdli en
hreinar skuldir par ed eignirnar sem menn
kaupa sér med ldnsfé geta reynzt étryggar
eins og raunin vard 4 Islandi { hruninu.
Sama 4 vid um einkaskuldir sem ridu bagga-
muninn { hruninu 4 Islandi en ekki 4 Sri
Lanka pvi par var pad rikid sem reisti sér
hurdards um 6xl.

Efnahagshrun er vinlega daudans
alvara. Londin risa ad visu alltaf upp aftur
ad 4tta til nfu 4rum lidnum, stcundum
fyrr, stundum sidar, en eftir situr ébattur
skadi peirra sem misstu mikils, stcundum
vinnuna, stundum heimili sin, stundum

alle. W
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Er Credit Suisse

naestur?
reidslufoll eru 4 leidinni® og
’s ,Credit Suisse er nastur” eru

fullyrdingar sem finna m4d 4 umredu-
vefum internetsins. Péte slikar full-
yrdingar geta seint talist til 4reidanlegra
heimilda, endurspegla per dhyggjur
sem dvelja yfir fjirmalamérkudum um
bessar mundir. Sidastlidinn fostudag
urdu verdhzkkanir 4 skuldatryggingum
gefnar Gt af svissneska bankanum Credit
Suisse, en slike bendir til ad fjdrfestar séu
dhyggjufullir um fjirhagsstédu bankans.
Einnig hefur breska pundid ndd nyjum
legdum eftir veegast sagt undarlegt tespil
nyju rikisstjérnarinnar { skattamalum og
i kjolfar pess hefur sedlabanki Bretlands
purft ad stiga inn 4 skuldabréfamarkad
til ad koma { veg fyrir greidslufoll lifeyr-
issj6da par i landi.

Credit Suisse 4tti sinn stad medal
fremstu fjdrmélastofnanna heims sem
varla 4 p6 vid lengur. Eftir fjolda mis-
taka { stj6rn bankans sidastlidin 4r hefur
markadsvirdi hans haldid 6ruggri sigl-
ingu nidur 4 vid. Nt pegar rédur fer ad
pyngjast med harri styrivoxtum verda
dhyggjur meiri.

Astandid i Bretlandi hefur adeins
kynt undir peer dhyggjur. T kjslfar despils
bresku rikisstjérnarinnar eru 4form um
ad styrivextir par { landi munu purfa
hakka enn meir en var upphaflega lagt
til med. Hdir styrivextir hekka m.a.
vexti fasteignaldna og auka par med
greidslufallslikur heimila. Ef greidslufall
verdur { hronnum 4 slikum linum munu
énnur verdbréf tryggd med fasteignavedi
falla { verdi. Seinast pegar slikt gerdist
var pad 4rid 2008 og olli falli bankans
Lehman Brothers en stédu Credit Suisse
i dag hefur einmitt verid like vid dstand
pess tima.

Fjérhagsstada banka 4 vid Credit
Suisse er p6 mun sterkari ni en 4rid
2008 vegna strangara regluverks banka.
N eru t.d. skuldir Credit Suisse sex
sinnum meiri en eigid fé sem telst frekar
ldgt { sogulegum skilningi en t.a.m. var
sama hlutfall Lehmen Brothers yfirleitt
um 30 ¢l 60 4 méti 1. A timum sem
pessum er ekki annad hagt en ad vona
ad petta nyja regluverk dugi til ad halda
okkur frd 6dru bankahruni.

Ritstjéri: Emil Dagsson

Abyrgdarmadur: Eyrin Magnisdéttir

[:Ttgefandi: Kjarninn midlar ehf.,

Fiskisl6d 31 B, 101 Reykjavik
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SEDLABANKI ISLANDS

Peningamalafundur Vidskiptarads

Asgeir Jonsson 24. névember 2022

Sedlabankastjori

Faraldur, strid og slitnar framleidslukedjur

Fj6rir reidmenn démsdags — Plagan, hungursneid, strid og landvinningar. A toppi myndarinnar er lambid
Titill myndar: Four horseman of apocalypse. Hofundur:Viktor Vasnetsov.
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Aftur heim i hérad —

» Alpjédavaedingin er ad snuast vid - idnadur ad flytjast aftur heim til vesturlanda.
> Ahersla & afhendingaroryggi — faera framleidslukedjur naer markadinum.

» Fyrirtaeki reyna ad framleida sjalf, eda i londum sem liggja landfraedilega naleegt og/eda eru
hluti af hinu vestreena pjédabandalagi.

»Mikill vinnuaflsskortur a vesturlondunum — ny storf i idnadi munu draga Ur misskiptingu i
tekjum en jafnframt valda verdbdlguprystingi.

» Brattar hakkanir a styrivoxtum helsta sedlabanka heimsins hafa leitt til endurmats a
ahaettu 4 fjarmalamarkadi.

Frambodid gat ekki haldid i vid eftirspurn eftir Covid

Verdbdlga, 12 méanada breyting (%) pjédarutgjold, breyting & milli ara (%)

12

10

| ?\*”Q\V//ﬁ

-10

2 o« T T T T T T T -12
jan.19  jul.19 jan.20 jul.20 jan.21 jal.21 jan.22  jul. 22 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Bandarikin =—Evrusveedid Bretland —Vidskiptalond islands

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis 49



Hradur efnahagsbati 4 Islandi — eftirspurn mjog fljot
ad taka vio sér

Einkaneysla og visbendingar

Utflutningur voru og pjénustu (ma.kr)
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Uflutningstekjur hafa ekki haldid i vid innflutning
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Raungengi launa hefur lika haekkad verulega

Visitala 2005=100 Visitala 2005=100
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Haekkun fasteignaverds — en an lanabdlu

Fasteignaverd, breyting milli ara (%) 3
i Skuldir heimila sem hlutfall af radstofunartekjum (%)
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Nytt hdsnaedislanakerfid byggt a nafnvoxtum hefur beaett
midlun peningastefnunnar

Tegund vaxta fasteignaldna til neytenda (%) Utlan lanakerfis, breyting fra fyrra ari (%)
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Sedlabankinn eykur adhaldid

Meginvextir %
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Vid setlum okkur ad na verdbdlgu aftur i markmid

Verdbolguspa og évissumat, breyting fra fyrra ari (%)
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Hvad er framundan

> Utlit er fyrir samdratt & naesta ari — beggja vegna Atlantshafsins. Orku&flun Evrépu er
Oll i dvissu — o6ll dlfan treystir a gas fra Siberiu.

> island mun verda fyrir neikvaedum ahrifum — pad er erfitt ad sja fyrir sér mikla
lifskjarasokn a naesta ari ef helstu vidskiptalond okkar fara i kreppu.

» Mjog mikilvaegt ad halda ytra jofnudi landsins i jafnvaegi — pad er éradlegt ad fara inn i
Ovissutima med mikinn vidskiptahalla. Vid purfum ad hemja innlenda eftirspurn.

> Lengra fram litid — eru breytingar i alpjédavidskiptum ad gagnast Islandi. Og 6rugg
graen orka er gulls igildi.

Haekkun nafnlauna leidir ekki alltaf til haekkun kaupmattar

Breyting fra fyrra ari (%)
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Samvinna naudsynleg til ad tryggja lifskjor

Islenska pjédin parf

» Litla verdbdlgu

» Hagstae0da vexti

» Stodugan gjaldeyrismarkad

» Stoédugan husnadismarkad

» Stodugan og traustan fjarmalamarkad

Sedlabankinn hefur badi vilja og getu til pess ad tryggja pessi almannagadi en
allir verda ad spila med

Takk fyrir
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\/ Vikurit um vidskipti, efnahagsmdl og nyskopun
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Um vaxtaakvoroun 23 november

’ ; Gylfi Zoega
hagfradiprifessor vid HI

eningastefnunefnd Sedlabankans
Phaekkaﬁi vexti { sidustu viku um 0,25
présentur, ar 5,75% i 6%. Eftir pessa
hakkun hafa meginvextir bankans hekkad
um 5,25% frd midju dri 2021 pegar ntiver-
andi vaxtahekkunarferli héfst. Vextir eru

nt 25 punktum herri en peir voru 4 toppi
uppsveiflunnar 4rin 2015-2016.

Asteedur vaxtahsekkunar
Peningastefnunefnd dkvad ad hakka vexti
vegna mikillar og vaxandi innlendrar eftir-
spurnar sem hefur m.a. komid fram { spennu
4 vinnumarkadi, 6rt heekkandi fasteignaverdi
og halla 4 vidskiptum vid Gtlond. Vaxta-
hekkununum er ztlad ad sl4 4 pennan voxt
eftirspurnar til pess ad bankinn ndi verd-
bélgumarkmidi sinu til medallangs tima.

Orsakir mikillar innlendrar eftirspurnar
eru nokkrar. Sparnadarhlutfall heimila hefur
leekkad (pétt pau séu enn ad spara) og aukid
einkaneyslu til muna. Pannig er greidslu-
kortavelta ad vaxa um um pad bil 11% 4 4rs-
grundvelli og einkaneyslan um 11,5% 4 fyrsta
4rsfjérdungi Fjarmunamyndun atvinnuvega
fer einnig 6rt vaxandi, um 15% 4 drsgrund-
velli. Vid petta batist ad ferdapjonusta er ort
ad taka vid sér. Fjoldi gistindtta er bainn ad
nd sama stigi og fyrir COVID farséttina og
erlendum ferdaménnum fer 6rt fjolgandi.
Vidskiptakjor hafa batnad vegna pess ad verd
4 ttflutningi hefur hekkad meira en verd 4
innflutningi.

Spenna 4 vinnumarkadi hefur aukist og
morg fyrirtaeki skortir starfsfélk. Atvinnuleysi
er um 4% og fjéldi vinnustunda hefur aldrei
verid meiri. Mikill fjéldi erlendra rikisborgara
hefur flute til landsins 4 pessu dri sem er enn
eitt merkid um kréftuga innlenda uppsveiflu.

Verdbdlga hefur farid 6rt vaxandi frd
lokum 4rs 2021. Han melist nd 9,3% en
7,1% 4n htsnadis, sjd mynd 1. Verdbolga 4
alla melikvarda er langt yfir verdbélgumark-
midi sem er 2,5%. Verdbélgan er ad hluta

innflute { gegnum herra innflutningsverd :

Ljésmynd: Birgir Por Hardarson.

Mynd 1 Verdbdlga a arsfjoréungi fram i oktober 2022

Verdbolga & ymsa malikvarda
Jantiar 2016 - oktober 2022
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gylfi Zoega ttskyrir Umrdan hefur um Asta Dis Oladéttir fer 4 Hvada efnahagslegu
4stzedur sem liggja ad margt verdi 4 villigot- yfir pau teekiferi sem 4hrif fylgja mannfjolda-
baki seinustu styrivaxta- um og gott er ad hafa felast i starfspjalfun feekkun nyja manntals-
hakkunar nokkur atridi { huga ins?
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i verdbolgu felst
skattheimta a pa
sem eiga peninga-
legar eignir...
Munid ad lang-
staersti fjarmagns-
eigandi landsins eru
launpegar sem eiga
lifeyrissj6dina sem
nu hafa eignir
upp a teplega
6000 milljarda

4 neysluvérum og adfongum en innlendir
peettir hafa einnig hakkad i verdi. Hin er
tekin ad breida ur sér, nd yfir sifellc fleiri
lidi neysluverdsvisitdlunnar. Fasteignir hafa
hakkad um tep 22% og laun um 8% sid-
ustu 12 mdnudi. Verdbdlguventingar eru
yfir markmidi.

Mikill véxtur innlendrar eftirspurnar
hefur aukid innflutning 4 vérum og pjén-
ustu og er nd svo komid ad afgangur 4
pjénustujofnudi nar ekki ad greida fyrir
halla 4 voruskiptajéfnudi, pad er halli 4 vid-
skiptum vid Gtlénd. Pessi halli hefur valdid
gengislekkun krénunnar sidan { sumar. Par
fer saman vidskiptahalli og erfidari fjdr-
mognun hans 4 alpjédlegum fjarmalamork-
udum vegna vaxtahzkkana Bandarikjanna
og samdréttar peningamagns.

Mynd 2 synir meginvexti Sedlabankans
frd byrjun drs 2009 til dgustloka 2022.
Ljést er af myndinni ad vextir eru ekki
fjarri medallagi sidustu dra péte verdbdlga
sé mun meiri. Peningastefnan og stefna {
rikisfjirmdlum vinna um pessar mundir
saman ad pvi ad hagja 4 aukningu eft-
irspurnar. Halli 4 rekstri rikissjéds fer
minnkandi 4r frd 4ri. Hann var yfir 8%
af VLF 4rid 2020 og verdur innan vid 4%
4 pessu dri.

Ahrif vaxtahsekkunar
a verdboélgu
Heerri vextir hafa dhrif 4 verdbdlgu med
pvi ad hagja 4 innlendri eftirspurn. Ahrifin
koma m.a. { gegnum vaxtafarveg peninga-
stefnunnar og gengisfarveg hennar. Vaxta-
hakkanirnar, 4samt reglum um hdmarks
greidslubyrdi, eru pegar byrjadar ad sld 4
hazkkun fasteignaverds sem mun smdm
saman draga 4r umfangi byggingafram-
kvemda. Minni framkvaemdir verda pd il
pess ad minnka innlenda eftirspurn. En

2 VISBENDING + 44. TBL. 2022

Mynd 2 Meginvextir Sedlabanka islands, 1. jan. 2009-19. 4glist 2022
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Mynd 3 Vaxtagjold heimila vegna ibidalana 2003-20221

% af radstofunartekjum

1. Vaxtagjold fyrir arid 2022 eru deetlud Ut fra voxtum og stofni ibidlana til heimila.
Radstofunartekjur fyrir arid 2022 byggjast & grunnspa Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

lzegra fasteignaverd getur einnig ordid til
pess ad einkaneysla vaxi hegar pegar heimili
fara varlegar vegna pess ad verd 4 htsnadi
hefur lekkad, allavega hazkkad minna en
annad verdlag og laun. Petta er hluti af
vaxtafarvegi peningastefnunnar.
Gengisfarvegurinn er ekki sidur mikil-
vaegur. Vegna erfidra alpjédlegra fjarmala-
markada hefur pad reynst innlendum
fjarmélastofnunum erfidara en 4dur ad afla
lénsfjér sem er naudsynlegt til pess ad fjdr-
magna vidskiptahallann. Afleiding hallans
verdur pd lekkun 4 gengi krénunnar sem
sidan hakkar verd 4 innflutningi og eykur
innlenda verdbélgu. Pegar vaxtahakkanir sld
4 innlenda eftirspurn og minnka innflutning
b4 verdur pad til pess ad gengi krénunnar
leekkar minna eda hakkar sem hjdlpar til
vid ad nd innlendri verdbdlgu nidur. Einnig
hafa harri innlendir vextir { for med sér ad
innlendir adilar hafa minni hvata til pess
ad flytja fjdrmagn ut landi sem sémuleidis
styrkir krénuna. Haerra gengi krénunnar

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

verdur svo til pess ad vid kaupum meira
erlent, ferdumst oftar til utlanda, sem
minnkar innlenda eftirspurn en 4 méti vegur
aukinn vidskiptahalli.

Um opinbera umrsedu

um vaxtahsekkun
Pvi hefur verid haldid fram ad 25 punkrta
hakkun vaxta hafi ekki 4tt réee 4 sér vegna
pess ad med hun hafi komid kjarasamningum
i uppndm. Sumir adilar vinnumarkadar hafa
einnig sagt ad laun purfi ad heekka til pess ad
beta launpegum upp minni kaupmdtt vegna
aukinnar greidslubyrdi 1dna. Umradan hefur
um margt verid 4 villigdtum. Gott er ad hafa
eftirfarandi { huga:

Pad er verkefni peningastefnunnar ad
sjd til pess ad peningar haldi verdgildi sinu,
ad verdlag sé stodugt. Petta er gert til pess
ad peningar, { okkar tilfelli krénan, geti
betur gengt hlutverki sinu { vidskiptum

Sframh.d bls. 4
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vegum deildarinnar { ndnu samstarfi vid
Tengslatorg Haskola Tslands, en mark-
midid er ad pjilfa nemendur i ad vinna
storf undir handleidslu sérfredinga i
atvinnulifinu. Verkefnin tengjast peim
ndmsgreinum sem kenndar eru, s.s.
fjarmél, markadsmél, reikningshald og
stjérnun, og skulu reyna 4 pd pekkingu

og ferni sem nemandi hefur aflad sér. :

Vidskiptafredideild er nt { samstarfi vid
yfir 50 félagasamtdk, fyrirteki, riduneyti
og stofnanir og 4 hverju misseri baetast
nyir adilar { hépinn. Fjolmargir nem-
endur hafa fengid storf ad pjdlfun lokinni
4 draumavinnustédunum og stjérnendur
hafa fundi ,gullmola” medal nemenda
eins og einn stjérnandi ordadi pad. Pvi
er til mikils ad vinna. M

Sframbh. af bls. 2

sem mealikvardi 4 verdmati og ad han
haldi verdgildi sinu yfir tima pannig ad
peir sem eiga krénur verdi ekki fyrir tjoni.

[ verdbolgu felst skattheimta 4 pd sem
eiga peningalegar eignir og jafnframt
skuldaminnkun fyrir p4 sem skulda ef
vextir eru lagri en verdbdlgan. Gefum
okkur ad vextir séu 4% — eins og nd er
hagt ad fa 4 nokkrum sparnadarreikn-
ingum — en verdbdlga 9%. P4 tapast
5% af raunvirdi sparnadar 4 4ri. Ein-
hver sem 4 10 milljénir { banka tapar
pd sem nemur 500 pusundum 4 4ri. S4
sem skuldar 10 milljénir hagnast hins
vegar um 500 pusund 4 dri. Slike d4stand
er dmskilegt svo vegt sé til orda tekid.
Munid ad langstarsti fjirmagnseigandi
landsins eru launpegar sem eiga lifeyris-
sjédina sem nu hafa eignir upp 4 teplega
6000 milljarda.

Verdbolga felur ekki einungis { sér
tilferslu 4 verdmatum. Med pvi ad
brenna upp sparnadi dregur hdn ur
nyjum sparnadi og eykur eftirspurn eftir
fasteignum. Med pvi ad brenna upp ldnin
verdur hin einnig til pess ad fleiri taka
lén og kaupa vorur og eignir, eftirspurn
eykst.

Hettan vid verdbdlguna er st ad hin
brenglar verdskyn og vindur smdm saman
upp 4 sig. Adilar vinnumarkads fara ad
buast vid verdbolgu og semja um launa-
hakkanir til pess ad beta upp verdbslgu
framtidarinnar sem sidan kallar 4 enn
meiri launahakkanir sem eykur verdbélgu
enn frekar.

Pad er réte ad kjarasamningar hafa
4hrif 4 verdbdlgu. Ef samid er um hof-
legar launahakkanir pd verdur verdbélga
minni og vextir par af leidandi einnig. En
vextir eru dkvardadir af Sedlabankanum
samkvaemt I6gum til pess ad tryggja verd-
stodugleika til medallangs tima og eru
ekki samningsatridi 4 vinnumarkadi. [
sliku felist logbrot.

Pad er pvi mikilvegt ad innlendri
eftirspurn verdi ekki leyft ad vaxa svo
mikid ad pad égni verdstodugleika. Mikil
verdbdlga { vidskiptaldndum gerir petta
verkefni erfidara en er ekki afsokun fyrir
pvi ad hafa ekki stjérn 4 eigin mdlum.

TBL. 2022

Um fjolskyldur og

spakaupmennsku
Pad skal tekid undir pad hér ad pad er mjog
baskilegt ad verd 4 hisndi og vaxtakjor
sveiflist jafn mikid og raun ber vitni sidustu
prja 4rin vegna pess ad sveiflurnar gera
afkomu fjélskyldna, einkum peirra sem
eru ungar, dvissar. Pad er audvitad slemt
ad ungt folk sem er ad hefja buskap og
flytja tr foreldrahtsum viti ekki hvenar
pad eigi ad kaupa hisnadi og geti gert
mistok sem sidan ekki bara geri erfidara
ad nd endum saman heldur einnig geti
valdid pvi ad lifsgadi versni, lifid verdi
ekki eins dnagjulegt og pad gati verid. En
sveiflur vaxta, hisnedisverd og gengis eru
fylgifiskar mikillar verdbélgu og pvi mikil-
vaegt ad hin sé stddug og naerri markmidi.

[ pessu sambandi verdur samt ad benda
4 ad hlutfall vaxtagjalda heimila af rddstsf-
unartekjum eru ekki hd { ségulegum saman-
burdi eins og sést 4 mynd 3. Einnig verdur
ad benda 4 ad margir sem keyptu fasteign
4 drunum 2020 og 2021 pegar vextir voru
hvad legstir toku ldn med féstum véxtum
tl priggja 4ra. Frd sjénarhéli békhalds
heimilisins veri pvi mikilvegt ad nd verd-
bélgu og véxtum nidur 4dur en fjdlskyldur
purfa ad endurfjdrmagna pessi ldn.

Reynsla sidustu priggja dra sannar ad
peningastefnan er mjog dhrifarik. Han
getur varid hagkerfid fyrir 4follum og
sidan dregid dr spennu 4 vinnumarkad og
fasteignamarkadi eins og nd er ad gerast.
En afleidingar hennar fyrir heimili sem
ekki hafa bord fyrir bdru geta verid slemar,
sérstaklega ef pau fi ekki géda fjarmala-
rddgjof. Pad er pvi mikilvagt ad tryggja
sem flestum 6dyrt hisnadi og ungu f6lki
héfudstdl eins og ég fjalladi um { sidustu
grein minni { Visbendingu.

Vid getum sem pjédfélag skilgreint
pad sem mannréctindi ad hafa pak yfir
h6fudid alveg eins og vid skilgreinum
pad sem mannréttindi ad 4 heilbrigdis-
pjénustu eda skéla fyrir bornin. Petta er
vidfangsefni stjérnmala. W

DPar skodanir sem koma fram i pessari
grein eru hifundar og purfa ekki ad endur-
spegla skodanir annarra nefndarmanna i

i peningastefnunefnd.
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Adrir salmar

Efnahagsleg

ahrif pennastriks

yverid vaknadi islenska pj6din upp

vid pad ad vid verum ordin pé
nokkud ferri en vid héldum. Samkvemt
nyjasta manntali Hagstofunnar fyrir
41id 2021 voru [slendingar um 10.000
manns ferri en hafdi verid dztlad 4dur
skv. Pjédskra.

Slike skyndilegt pennastrik getur
haft ymis hrif 4 {slenskan pjédarbu-
skap. P6 sumum geti p6tt umtaladur
hépur fimennur pd getur skyndileg
3% faekkun heildar mannfjélda lands-
manna haft mikil 4hrif. T.a.m. hefur
pad dhrif 4 spdr um eftirspurn t.d. eftir
hdsnzdi og vinnuafli. Hisnzdis- og
mannvirkjastofnun hefur sem demi
med sinum spdm metid uppsafnada
eftirspurn eftir hisnedi verulega mikla
en pad mat hlytur ad purfa leidrécta nd.

Porsteinn Viglundsson, forstjéri
Hornsteins, var med peim fyrstu til ad
benda 4 mogulegt misreemi { mannfjolda-
spdm { skodanapistli 4 Visi { september.
Par segir hann ad ldgt atvinnuleysi og
erfidleikar fyrirtzekja vid ad rdda starfs-
f6lk bendi til ofmats 4 ibtafjolda. Petta
reyndist sidan vera rétt skommu sidar,
en ofmatid reyndist p6 minna en Por-
steinn hélt fram. T pistlinum segir einnig
ad ofmat 4 eftirspurn eftir htsn®di geti
leitt af sér umframframleidslu 4 fbudar-
hisnadi sem svo aftur leidir af sér djipa
nidursveiflu ef eftirspurn reynist ekki vera
til stadar. Verdteygni 4 ibidamérkudum
er nefnilega almennt talin meiri en gengur
og gerist 4 6drum eignamérkudum, en
pad pydir ad litlar breytingar 4 uppsafn-
adri eftirspurn getur haft mikil dhrif 4
verd og par med hvata byggingaradila
til ad byggja nytt hisnzdi. Nakvemlega
hver dhrif ofmatsins eru 4 hisnadis-
markad er verid um pessar mundir ad
skoda hja Hagfredistofnun Héskéla
[slands og er st greining ventanleg,

[ grein Gylfa Zoega og Kjartans B.
Bragasonar { Visbendingu pann 5. dgtst
sidastlidin voru rakin 4hrif f6lksfjolda 4
raungengi og verdbolgu. P6 pau dhrif
sem redd eru par fylgi ekki beint opin-
berum ibdaskrdningum pd byggja oft
spdr um veantingar og eftirspurn 4 peim.
Slikar spér geta sidan haft dhrif 4 raun-
gengi og verdbolgu { gegn um ventingar.

Ritstjéri: Emil Dagsson

Abyrgdarmadur: Eyrin Magnisdéttir

Ijtgefandi: Kjarninn midlar ehf.,

Fiskisl6d 31 B, 101 Reykjavik

Simi: 551 0708 Netfang: visbending@kjarninn.is
Prentun: Umslag

Oll rértindi dskilin.

© Ritid m4 ekki afrita 4n leyfis Grgefanda.



27. mars 2001

Yfirlysing um verdbolgumarkmio og breytta gengisstefnu

[ dag undirritudu forsatisradherra og bankastjorn Sedlabanka Islands yfirlysingu um
breytingar a fyrirkomulagi stjornar peningamala 4 Islandi og er hun svohljodandi:

Rikisstjorn {slands og Sedlabanki Islands hafa akvedid eftirfarandi breytingar &
fyrirkomulagi stjornar peningamala a Islandi sem taka gildi 28. mars 2001:

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

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

(3) Med ofangreindri breytingu eru nuverandi vikmork gengis islensku kronunnar aftnumin.
Gengid mun po afram verda mikilveg vidmidun peningastefnunnar.

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

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

(6) Verdbolgumarkmid Sedlabankans mun midast vid 12 manada breytingu visitélu
neysluverds eins og hun er na reiknud af Hagstofu Islands. P4 verdur pess farid a leit vid
Hagstofuna ad hun reikni eina eda fleiri visitdlur sem nota ma til ad meta undirliggjandi
verdlagsproun, eins og nanar verdur samid um 4 milli Hagstofunnar og Sedlabanka fslands.
Sedlabankinn mun hafa hlidsjon af slikum visitolum vid mat 4 st6du verdlagsmala og
framkvamd peningastefnunnar.

(7) Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitolu
neysluverds 4 12 manudum, verdi ad jafnadi sem neest 272%.

(8) Viki verdbolga meira en £12% fré settu marki ber bankanum ad na verdbolgu 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 nd verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerod
bankans verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad nd markmidinu um 2%2% verdbolgu eigi sidar en i
arslok 2003. A arinu 2001 skulu efri mork verdbolgunnar vera 3%4% fyrir ofan
verdbolgumarkmidid en 2% & arinu 2002. Nedri morkin verda 172% nedan vid markmidid a
pessum arum og framvegis. Fari verdbolgan ut fyrir pessi mork 4 &runum 2001 og 2002
kemur til vidbragda i samraemi vid 8. tolulio.

(10) bratt fyrir atham vikmarka gengisstefnunnar mun Sedlabankinn gripa inn i préun
gjaldeyrismarkadar med kaupum og s6lu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt til ad studla
a0 ofangreindum markmidum um verdbodlgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stoougleika.

(11) Sedlabankinn gerir verdbolguspar par sem spad er a.m.k. tvo ar fram i timann. Sparnar
skulu birtar 1 riti bankans Peningamalum. Par skal einnig koma fram mat bankans a helstu
ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu a stodu og
horfum i efnahagsmélum.

[Breyting samkvamt samkomulagi forszetisraoherra og bankastjornar Sedlabanka
Islands 11. névember 2005]

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir pvi hvernig til hefur tekist vio ad na
verdbolgumarkmidi bankans. Jafnframt mun bankastjorn Sedlabanka {slands gera radherra,
rikisstjorn, einstokum radherrum og nefndum Alpingis grein fyrir stefnu bankans i
peningamdlum og mati hans 4 stodu og horfum i efnahagsmalum.
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