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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad peningastefnunefnd  Tafla 1. Vaxtaakvardanir Sedlabanka fslands
Sedlabanka islands skuli gefa Alpingi skyrslu um stérf sin tvisvar & &ri & fyrri arshelmingi 2018 (%)

og ad raeda skuli efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti Bundin
skved Vidskipta-  innlan til
axveour. Dags. reikningar 7 daga Vedlan  Daglan
Login kveda svo 4 ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta 13. juni 4,00 425 500 600

kosti tta sinnum 4 ari. Fra pvi ad sidasta skyrsla var send Alpingi hefur 16. mai 4,00 4,25 500 600
nefndin haldid fjora reglulega fundi, sidast 13. juni 2018. Eftirfarandi {0 ETE 00 2 S0 G

. ' . . S 7. febra 4,00 4,25 500 600
skyrsla fjallar um storf nefndarinnar fra januar til juni 2018. ebraar

Mynd 1

Maétun peningastefnunnar Meginvextir Sedlabanka lslands’

Daglegar tolur 3. jantar 2001 - 29. jini 2018

Eins og kvedid er & um i légum um Sedlabanka [slands er pad megin-
markmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. betta markmid er Gtfeert
nanar sem 2% % verdbolgumarkmid midad vid visitolu neysluverds i
sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjornar fra 27. mars

2001. | ldgum um Sedlabanka fslands er jafnframt kvedid svo &

ad hann skuli studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efna-
hagsmalum ad svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn

meginmarkmidi sinu um stédugt verdlag. b4 skal bankinn studla ad 5
fijarmalastodugleika. Peningastefnunefnd tekur samkveemt [6gunum
akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum og skulu 1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til

3. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta &
vidskiptareikningunum og 4 28 daga innstedubréfum fra 1. oktober

, . , 7 . " . 2009 til 20. mai 2014 og vextir a 7 daga bundnum innlanum fra
og horfum i efnahags- og peningamalum og fiarmalastédugleika. 21. mai 2014,

Akvardanir peningastefnunefndar i peningaméalum byggjast m.a. e el o
a mati & stodu efnahagsméla og horfum um pjédarblskapinn sem
birtist i riti bankans, Peningamalum. [ yfirlysingum og fundargerdum

akvardanir nefndarinnar byggdar 4 itarlegu og vondudu mati 4 astandi

Mynd 2

Raunvextir Sedlabanka fslands’
Jantiar 2010 - juni 2018
peningastefnunefndar, sem fylgja pessari skyrslu, er ad finna rok-

semdir fyrir akvordunum nefndarinnar & fyrri hluta arsins 2018.

bréunin fra januar til juni 2018
Vextir Sedlabankans eru dbreyttir fra pvi ad sidasta skyrsla peninga-
stefnunefndar var send Alpingi i jantar sl. Meginvextir Sedlabankans,

b.e. vextir 4 sjo daga bundnum innlanum, voru pvi 4,25% i lok juni."

Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands akvad & aukafundi i 3510 2011 2012 2013 2013 2015 2016 12017 18
byrjun jani sl. ad breyta fyrirkomulagi bindiskyldu lanastofnana pannig

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

ad hun skiptist 7 tvo hluta, annars vegar fasta 1% bindingu sem ber — Raunvextir Sedlabanka Islands m.v. medaltal mismunandi
i i Lo . . maelikvarda & verdbolgu og verdbolguveentingar?
enga vexti, og hins vegar 1% bindingu af sama tagi og verid hefur

1. Fram til mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta
4 innstaedubréfum med 28 daga binditima sem meginvexti bankans en fra
mai 2014 er midad vid vexti 7 daga bundinna innlana. 2. Fram til jantar
2012 er midad vid 12 manada verdbdlgu, verdbolguvantingar fyrirtekja

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og meela pvi t”?I‘“S‘"'*'Evg?’abé’g,“s"a;"tk‘)"gi' heimila ti ei"gbé,'ls' "e'g_b";!sué'?gf?,f{?“
. . . . , . s i malamarkaol og spa >eodlabankans um arsverobolgu ettir fjora arsfjorounga.
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans 4 sjé daga bundnum Fra febrdar 2012 er einnig midad vid verdbélguvantingar markadsadila
innldnum. til eins ars samkvaemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Avéxtunarkrafa skuldabréfa
Daglegar tolur 2. jantar 2009 - 29. jini 2018

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:

— 2019 — 2031

Verdtryggd ibudabréf a gjalddaga:
2024 — 2044

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 4
Fjarmagnsfleedi vegna skrddrar nyfjarfestingar
Jandar 2015 - juni 2018
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Innfleedi i rikisskuldabréf (v. 4s)
Innfleedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. 4s)!

Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

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

Mynd 5
Gengi kronu og gengisflokt
Daglegar tolur 4. jandar 2010 - 29. jani 2018
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(andhverfur v. 4s)?

— Gengisflokt kronu (h. as)?

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

og ber um pessar mundir 4% vexti (p.e. vexti & vidskiptareikningum
bankans). Markmid pessara breytinga var ad vega upp & méti kostnadi
Sedlabankans af framkvaemd peningastefnunnar & medan gjaldeyris-
fordi er stér og vaxtamunur gagnvart Gtldondum mikill. Breytingunum
var ekki atlad ad breyta adhaldsstigi peningastefnunnar. Pad var mat
peningastefnunefndar & fundi sinum i jini sl. ad breytingin hefdi ekki
haft slik ahrif né & préun & fijarmalamorkudum (sbr. itarefni 2).

Taumhald peningastefnunnar, meelt med raunvéxtum Sedla-
bankans, slaknadi litillega & fyrri hluta arsins 2018 samhlida aukinni
verdbolgu og haekkun nokkurra melikvarda a verdbdlguveentingum.
Midad vid medaltal mismunandi malikvarda & verdbolgu og verd-
bélguveentingar voru raunvextir bankans 1,4% i lok juni en voru 1,7%
i lok desember sl. Raunvextir bankans midad vid tolf manada verd-
bolgu laekkudu um 0,7 présentur & sama tima og voru 1,6% i lok jant.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad haekka undir lok
sidasta ars eftir ad hafa farid laekkandi fra septemberlokum. Vextir
4 tiu ara skuldabréfum voru um 5,4% i lok juni sl. eda um 0,4 pré-
sentum haerri en i lok desember sl. Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikis-
og ibidabréfa hakkadi fra arslokum 2017 til loka aprilmanadar eftir
ad hafa farid leekkandi tvo ar par & undan. Haekkunin gekk hins vegar
hratt til baka i lok april og var avoxtunarkrafa lengstu verdtryggdu
bréfa rikissjéds um 2% i lok jani eda um 0,1 présentu haerri en i lok
sidasta ars.

Innstreymi fjarmagns vegna nyfjarfestingar var teeplega 30
ma.kr. & fyrri helmingi arsins en Utfleedi fjarmagns sem adur kom
inn sem nyfjarfesting nam teplega 8 ma.kr. Nyfjarfesting & inn-
lendum skuldabréfamarkadi hefur verid hverfandi pad sem af er dri.
Innstreymi i skrad hlutabréf, sem fellur ekki undir sérstoku bindiskyldu
Sedlabankans, hefur einnig dregist saman & arinu en innfleedi i adra
fjarfestingu hefur aukist. Endurfjarfest hefur verid ad mestu fyrir pa
fjarmuni sem hafa losnad ur bindingu 4 timabilinu.

Verulega hefur dregid Ur sveiflum i gengi kronunnar eftir nokk-
urt flokt 7 kj6lfar afnams fjarmagnshafta i mars 2017 enda virdist sem
meira jafnveegi hafi skapast i gjaldeyrisstreymi til og fra landinu. Flokt
jokst po i skamman tima i jani um likt leyti og frumatbod Arion banka
hf. atti sér stad. [ lok juni sl. var gengi krénunnar 0,5% harra gagn-
vart vidskiptaveginni gengisvisitélu en pad var i arslok 2017 og um
3,7% laegra en fyrir &ri. [ takt vid yfirlyst markmi® Sedlabankans um
a0 beita inngripum fyrst og fremst til ad draga dr 6héflegum skamm-
timasveiflum i gengi kronunnar hefur bankinn ekki att vidskipti & milli-
bankamarkadi med gjaldeyri pad sem af er ari.

Verdbolga jokst & fyrsta fjordungi pessa ars og for litillega upp
fyrir verdbdlgumarkmid Sedlabankans i mars eftir ad hafa verid undir
markmidi samfleytt i fijogur ar. Hin meeldist 2,6% i juni en hafdi verid
1,9% i desember 2017. Verdbdlga an hasnadis hefur aukist hradar
a fyrri hluta arsins en meeld verdboélga og var 1,1% i juni samanborid
vid -1,6% i desember sl. Undirliggjandi verdbolga hefur einnig aukist
og var midgildi élikra meelikvarda hennar 2,9% i juni samanborid vid
1,8% i desember sl.

i lok &rs 2017 haf8i dregid ar haekkun husnadisverds sem hefur
veri® megindrifkraftur verdbolgu & undanférnum arum. A fyrri hluta
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arsins 2018 hakkadi husnaedisverd hins vegar toluvert & ny, einkum &
landsbyggdinni, og var s& pattur sem hafdi mest ahrif & préun visitélu
neysluverds 4 timabilinu. Arshakkun huasnadisverds & 6llu landinu
meeldist taeplega 7% i juni samanborid vid 15% i desember sl. P4
hefur heimsmarkadsverd & oliu hakkad toluvert undanfarin misseri
og hafdi innlent eldsneytisverd i juni haekkad um rimlega 17% sl.
tolf manudi. Verd & almennri pjonustu hefur litid breyst undanfarid og
meeldist arshaekkunin 0,8% i jani.

Verdbolga meeldist ad medaltali 2,3% & 6drum fjérdungi arsins
en i grunnspa Sedlabankans sem birt var { Peningamdlum 16. mai sl.
var gert rad fyrir ad han yrdi 2,4%. Samkveemt spanni eykst verdbolga
er lidur & arid og verdur 2,9% 4 fjérda arsfjordungi en hjadnar & ny
i markmid & naesta ari og verdur i namunda vid pad Gt spatimann. |
samanburdi vid febrdarspd Peningamadla vegast & ahrif pess ad gert
er rad fyrir heerra gengi krénunnar fram eftir naesta ari & méti meiri
haekkun launakostnadar og litillega meiri framleidsluspennu framan af
spatimanum.

Samkveemt nylegum kénnunum bjuggust markadsadilar vid ad
verdbdlga verdi 2,6% ad ari lidnu og stjérnendur fyrirteekja og heimili
bjuggust vid ad han verdi 3-3%:%. Verdbolguventingar heimila hafa
haekkad um 0,5 présentur fra pvi ad sidasta skyrsla peningastefnu-
nefndar var send Alpingi i jantar sl. Stjérnendur fyrirteekja og heimili
voru i fyrsta sinn spurd um langtimaverdbolguventingar og bjuggust
fyrirtaeki vid ad ver8bdlga verdi ad medaltali 3% & naestu fimm arum
og heimilin gerdu rad fyrir 3,5% verdbdlgu. Pa bjuggust markadsad-
ilar vid ad verdbdlga verdi ad medaltali 2,6% & naestu fimm og tiu
arum sem er dbreytt fra pvi ad sidasta skyrsla var send. | lok juni 2017
meeldist verBbolgudlag til fimm og tiu ara 3,2-3,4% sem var um 0,4
présentum heerra en i lok desember sl.

Fram kom i umraedum peningastefnunefndar 4 junifundinum ad
bott heldur meiri kraftur virtist hafa verid i pjédarbdskapnum a fyrsta
fijérdungi arsins en spad hafdi verid bentu visbendingar af vinnu-
markadi og ur ferdapjénustu til pess ad adlogun pjédarblskaparins ad
jafnvaegi geeti ordid hradari en gert hafdi verid rad fyrir. Einnig hefdi
hjodnun verdbdlgu i mai verid heldur meiri en spad var. Fravikin veeru
bo litil og gaefu ekki tilefni til ad bregdast vid heldur vaeri rétt ad bida
frekari visbendinga.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Eigi ad sidur
voru nefndarmenn sammala um ad afram veeri porf fyrir peningalegt
adhald i ljési mikils vaxtar innlendrar eftirspurnar og undirliggjandi
spennu & vinnumarkadi.

Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

Mynd 6
Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Jantiar 2012 - jini 2018
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— VNV
— VNV an husnaedis
Midgildi meelikvarda & undirliggjandi verdbdlgu
— Verdbolgumarkmid
3 Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitlu (ahrif dbeinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar husnzdislana eru undanskilin) og tolfreedilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7

Innlend og innflutt verdbodlga’
JanGar 2012 - jini 2018
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Husnaedi (26%)
— Almenn pjonusta (23%)
—— Verdbolgumarkmid

1 Visitala neysluverds
— Innflutt verdlag (31%)
— Innlendar vérur (12%)

1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Tolur i svigum syna naverandi vagi vidkomandi lida i visitolu
neysluverds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Verdbdlguventingar til 1-10 ara’
Medaltal timabila

T T T T T
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-@- Verdbolgualag 2012 -m-  Kénnun 2012
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2. arsfj. 18 —

Verdbolgumarkmid

1. Verdbolguveentingar til 1, 2, 5 og 10 ara metnar Gt fra verdbolguélagi
& skuldabréfamarkadi og kénnun medal markadsadila. Medaltol timabila.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Skyrsla peningastefnunefndar til Alpingis

itarefni
Med pessari skyrslu fylgir eftirfarandi itarefni:

1.
2.
3.

Yfirlysingar peningastefnunefndar fra januar til jani 2018.
Fundargerdir peningastefnunefndar fra jandar til jani 2018.
Yfirlysing var@andi sérstaka bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi
14. mars 2018.

Fréttatilkynning um breytingu bindiskyldu lanastofnana 5. jani
2018.

Erindi adstodarsedlabankastjora um peningastefnu & fundi
Rétary-félags Reykjavikur/Austurbeer 27. mars 2018.

.Sérstok bindiskylda 4 innfledi fijarmagns og fjarmognunar-
skilyrdi heimila og fyrirteekja”. Rammagrein 1 i Peningamalum
2018/2.

Yfirlysing rikisstjornar og Sedlabanka um verdbdlgumarkmid,
mars 2001.

Fyrir hénd peningastefnunefndar Sedlabanka islands,

M Jod o e,

Mér Gudmundsson

sedlabankastjori og formadur peningastefnunefndar



Yfirlit yfir fylgiskjol

Yfirlysing peningastefnunefndar 7. febriar 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 14. mars 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 16. mai 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar 13. juni 2018

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, febrtar 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mars 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2018
Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka Islands, juni 2018
Yfirlysing sedlabankastjora var8andi sérstaka bindiskyldu &
fijarmagnsinnstreymi sem gefin var & kynningarfundi um vaxtadkvordun
Breyting & bindiskyldu lanastofnana

Erindi adstodarsedlabankastjora hja Rotary-félagi Reykjavikur/Austurbeer
Sérstok bindiskylda & innfleedi fjarmagns og fjarmégnunarskilyroi
heimila og fyrirteekja

Yfirlysing um verdbolgumarkmid og breytta gengisstefnu
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Nr. 2/2018
7. febrdar 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
7. februar 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i febraarhefti
Peningamala verdur hagvoxtur aranna 2017 og 2018 heldur minni en
spad var i ndvember. Stafar pad einkum af pvi ad Gtflutningur jokst
heegar i fyrra en gert var rad fyrir en @ moti vegur hradari voxtur
innlendrar eftirspurnar baedi arin. Pad skyrist adallega af meiri
fjarfestingu og minna adhaldi i opinberum fjarmalum.

Verdbolga i jandar jokst ur 1,9% i 2,4% sem einkum ma rekja til
heekkunar husnadisverds a landsbyggdinni. Undirliggjandi verdbolga
jokst einnig nokkud. Undanfarid halft ar hefur dregid Gr verdhaekkun
hasnadis en ahrif harra gengis kronunnar farid dvinandi. Liklegt er ad
pbessi préun haldi &fram & naestunni. Gengid hefur litid breyst fra sidasta
fundi peningastefnunefndar enda hefur gjaldeyrismarkadurinn verid i
ageetu jafnveegi. Horfur eru & ad verdbolga verdi nalegt markmidi &
spatimanum og verdbolguvaentingar hafa & heildina litid einnig verid i
samraemi vid pad um nokkurt skeid.

Hatt raungengi hefur haegt & vexti Gtflutnings og horfur eru @ minnkandi
spennu i pjodarbuskapnum. Eigi ad sidur er afram porf fyrir peningalegt
adhald til ad halda aftur af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar, m.a. i ljosi
bess ad horfur eru & minna adhaldi i opinberum fjarmalum en adur var
gert rao fyrir. P& rikir enn dvissa um nidurstédu kjarasamninga.
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Nr. 5/2018
14. mars 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
14. mars 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveemt pjodhagsreikningum sem Hagstofa Islands birti 9. mars sl.
var hagvoxtur 3,6% i fyrra, sem er nélegt pvi sem Sedlabankinn hafdi
gert rdo fyrir i febraarhefti Peningamala.

Verdbdlga i februar var 2,3% og hafdi minnkad ur 2,4% i janular.
Undirliggjandi verdbolga hjadnadi einnig litillega. Afram hefur dregid
ar arshaekkun husnadisverds og ahrif hearra gengis kronunnar hafa
dvinad. Liklegt er ad pessi proun haldi afram & nastunni. Gengi
kronunnar hefur hekkad fra sidasta fundi peningastefnunefndar og
gjaldeyrismarkadurinn  hefur afram verid i A&getu jafnveegi.
Verdbdlguhorfur hafa litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar en
verdbdlguvantingar virdast hafa haekkad litillega. Of snemmt er p6 ad
alykta um hvort Kkjolfesta peirra vid verobolgumarkmid bankans hafi
veikst.

Hatt raungengi hefur haegt & vexti Gtflutnings og horfur eru @ minnkandi
spennu i pjodarbuskapnum. Eigi ad sidur er afram porf fyrir peningalegt
adhald til ad halda aftur af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar. Nyleg
akvoroun um ad segja ekki upp kjarasamningum dregur Ur hettu &
osjalfbeerum launahaekkunum til skamms tima litid en undirliggjandi
spenna & vinnumarkadi er enn til stadar.
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Nr. 6/2018
16. mai 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
16. mai 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i maihefti
Peningamala eru horfur & ad hagvoxtur verdi adeins minni i ar en i fyrra.
Fer par saman hagari voxtur Gtflutnings og minni voxtur innlendrar
eftirspurnar. betta er apekkur hagvoxtur og gert var rad fyrir i febrdarspa
bankans og likt og péa er talid ad hann minnki frekar a nastu tveimur
arum.

Verdbdlga var 2,5% & fyrsta fjoroungi arsins og 2,3% i april.
Undirliggjandi verdbdlga er & svipudu réli. Verdbolga hefur pvi i storum
drattum verid i samraemi vio 2%% verdbolgumarkmid Sedlabankans
sidustu manudi. Afram hefur dregid Ur arshaekkun hisnadisverds en
gagnsteed ahrif gengisbreytinga krénunnar & verdbdlguna hafa dvinad.
Liklegt er ad pessi proun haldi afram & naestunni. Gengi kronunnar er
ner Obreytt fra sidasta fundi  peningastefnunefndar og
gjaldeyrismarkadurinn hefur afram verid i ageetu jafnveegi. Hvorki
verdbdlguhorfur né verdbolguveentingar hafa breyst ad neinu marki fra
sidasta fundi nefndarinnar.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Eigi ad sidur er
afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum vexti
innlendrar eftirspurnar. Dregid hefur ar hettu a dsjalfbaerum
launahaekkunum til skamms tima litid en undirliggjandi spenna &
vinnumarkadi er enn til stadar.
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Nr. 10/2018
13. juni 2018

Yfirlysing peningastefnunefndar
13. jani 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad halda voxtum
bankans obreyttum. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum
innl&num, verda pvi afram 4,25%.

Samkveemt bradabirgdanidurstodum pjodhagsreikninga sem Hagstofa
Islands birti nylega var hagvoxtur & fyrsta fjordungi arsins 6,6% sem er
toluvert meiri voxtur en meeldist & seinni hluta sidasta ars. petta er adeins
meiri voxtur en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i mai en i meginatridum er
préunin i samraemi vid spa bankans. Afram eru pvi horfur 4 ad dragi ar
hagvexti & arinu med haegari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar.
Proun ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi benda i sému att.

Verdbdlga hjadnadi i 2% i mai en undanfarna manudi hefur baedi meald
og undirliggjandi verdbolga verid i grennd vid 2%2% verdbdlgumarkmid
Sedlabankans. Afram dregur Ur arshakkun hisnadisverds en gagnstaed
ahrif gengisbreytinga krénunnar a verdbdlguna hafa dvinad. Liklegt er
ad pessi préun haldi afram a naestunni. Gengi kronunnar hefur lekkad
adeins fra sidasta fundi peningastefnunefndar en gjaldeyrismarkadurinn
hefur afram verid i ageetu jafnveegi. Verdbolguvaentingar virdast &
heildina litid i 4geetu samraeemi vid verdbolgumarkmid bankans.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Eigi ad sidur er
afram porf fyrir peningalegt adhald i ljosi mikils vaxtar innlendrar
eftirspurnar og undirliggjandi spennu & vinnumarkadi.
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Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka [slands, febrdar 2018
Birt: 21. februar 2018

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

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 5. og 6. februar 2018, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 7. februar
og kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadakvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadakvordun nefndarinnar 13. desember 2017 og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2018/1
hinn 7. febraar.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kréonunnar um 0,3% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 1,3% gagnvart evru og um 0,8% gagnvart
bresku pundi en hakkadi um 4% gagnvart Bandarikjadal. Sedlabankinn atti engin vidskipti a
millibankamarkadi med gjaldeyri &8 milli funda.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra
desemberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,6% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda 8 verdbdlgu og verdbodlguvaentingar eda 0,2 préosentum laegri en i desember.
Midad vid arsverdbodlgu voru peir 1,8% og hofou laekkad um 0,7 présentur.

Vextir @ millibankamarkadi med kronur voru ébreyttir 8 milli funda og engin velta var 3
markadnum & timabilinu.

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt ad 0,4 présentur fra
desemberfundinum. Krafa lengri bréfa hafdi haekkad mest og vaxtamunur milli peirra og styttri
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bréfa hafdi pvi aukist. Avoxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi einnig
haekkad litillega en krafa styttri verdtryggdra bréfa leekkad. ba hofou vextir inn- og utlana
fjarmalafyrirtaekja i meginatridum prodast i takt vid vexti Sedlabankans & milli funda.

Melikvardar a ahazettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods laekkudu i desember i kjolfar
haekkunar Fitch Ratings & [dnshaefiseinkunn rikissjéds i A og nyrrar skuldabréfautgafu rikissjods
i evrum. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum hafdi
lekkad um 0,1 présentu @ milli funda i 0,6% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods gagnvart
pyskum rikisskuldabréfum minnkadi um taeplega 0,3 présentur i 0,5 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar ébreyttra vaxta i februdar. Visudu paer helst til
bess ad raunvextir hefou leekkad & milli funda auk pess sem enn rikti évissa um nidurstédu
kjarasamninga.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans sem framkvaemd var i lok januar sl. veentu markadsadilar
pess ad meginvoxtum bankans yrdi haldid dbreyttum i 4,25% naestu tvo ar. Pa téldu um 68%
svarenda taumhald peningastefnunnar vera hafilegt pegar kdnnunin var framkveemd
samanborid vid 59% i sidustu konnun. Svipadur fjoldi svarenda taldi taumhald
peningastefnunnar vera of pétt og taldi pad vera of laust.

Leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja var arsvoxtur vids peningamagns (M3) 7,1%
afjérda fjéroungi 2017. bad er haegari voxtur en var 8 66rum og pridja arsfjordungi en téluvert
umfram daetladan nafnvoxt landsframleidslunnar. Innlan heimila vaxa enn hratt en haegt hefur
a aukningu innldna fjarmalageirans.

Leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins um
6,3% ad nafnvirdi a fjorda fjordungi sidasta ars fra sama fjérdungi 2016. A fjorda fjérdungi
jukust atlan til fyrirtaekja um 9% ad nafnvirdi en Utlan til heimila um 5,3% sem er svipadur
arsvoxtur og 4 pridja fjérdungi.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 4,4% 4 milli funda. Velta &
adalmarkadi nam 53 ma.kr. i janUar sem er 6,6% meiri velta en 4 sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var i januar sl. eru horfur i heimsbuskapnum
heldur betri en gert var rad fyrir i spa sjoédsins fra pvi i oktober. Gert er rad fyrir 3,9% hagvexti
i heiminum i 4r og & naesta ari sem er 0,2 préosentum meiri hagvoxtur en spad var i oktéber a
hvoru ari fyrir sig. Buist er vid nokkru meiri hagvexti i proudum rikjum, sérstaklega i
Bandarikjunum, Japan og a evrusveaedinu. Spa um voxt alpjodavidskipta var einnig haekkud fyrir
baedi arin. Verdbdlguhorfur i idnrikjum hafa einnig verid endurskodadar upp a vid. Spad er
1,9% verdbolgu i ar og ad hun aukist i 2,1% 4 naesta ari. Gert er rad fyrir litid eitt meiri
verdbdlgu i nymarkads- og préunarrikjum a pessu og naesta ari en i oktdber. Spar Consensus
Forecasts um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum f[slands & pessu ari héfdu hakkad um 0,1
prosentu milli funda nefndarinnar i 2,3% en verdbdlguhorfur voru dbreyttar.

Halli af voruskiptum nam 26,6 ma.kr. i desember sem er mesti halli sem maelst hefur fra pvi i
juli 2006 & fostu gengi. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu [slands var hallinn 5,4 ma.kr. i
jantar. A drinu 2017 nam halli véruskipta 178 ma.kr. en hann hafdi verid 95 ma.kr. rid &
undan. Verdmeeti innflutnings jokst um 21% milli ara i fyrra & fostu gengi en verdmaeti
utflutnings um 8%. Aukinn innflutning 4 sidasta ari ma ad mestu leyti rekja til aukins
innflutnings fdlksbila auk hra- og rekstrarvoru en aukning utflutnings stafar einkum af
utflutningi idnadarvoru.
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Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 10% milli funda peningastefnunefndar
og var medalverd i jandar um 24% haerra en fyrir ari. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til
a0 verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi leekkad milli manada i desember og um 2,2%
a fjorda arsfjordungi milli ara. Alls laekkadi verd sjavarafurda um 1% milli dra i fyrra.
Heimsmarkadsverd & oliu hefur haekkad neer sleitulaust frd sl. sumri og var i januar ad
medaltali 24% haerra en i jandar 2017.

Midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi raungengi um 11,8% milli 4ra i fyrra. A sama
meelikvarda maeldist raungengi 98 stig i januar. Hafdi pad laekkad um 1% milli manada en
haekkad um 1,2% milli ara. Haekkunina milli ara mda ad ollu leyti rekja til haerra nafngengis krénu
en innlend verdbdlga var svipud og i helstu vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Eins og vaenst var gekk samdrattur heildarvinnustunda og minnkun atvinnupatttoku sem
meeldist i vinnumarkadskonnun Hagstofunnar a pridja arsfjérdungi i fyrra til baka & fjérda
arsfjordungi enda hélt storfum samkveemt stadgreidsluskrda afram ad fjolga hratt og
innflutningur 4@ erlendu vinnuafli var sem fyrr mikill. Samkvaeemt Vinnumarkadskénnun
Hagstofu islands fjélgadi heildarvinnustundum um 0,8% milli ara & fjérda arsfjéréungi 2017.
Fjolgunin stafadi af 1,4% fjolgun starfandi folks en medalvinnuvikan styttist um 0,6%. A8 teknu
tilliti til arstidar jokst atvinnupatttaka um taepa prdésentu milli fjérdunga og hlutfall starfandi
um % prosentu. Hlutfall starfandi og atvinnupatttaka minnkudu um naerri présentu milli
aranna 2016 og 2017.

Atvinnuleysi meeldist 3% 4 sifasta fjordungi i fyrra, sé leidrétt fyrir arstid, og jokst um 0,4
présentur milli fjoréunga. Var pad 2,8% a arinu i heild en haféi verid 3% arid 4 undan.
Samkvaemt télum Vinnumalastofnunar var atvinnuleysi 2,2% i fyrra og minnkadi um 0,1
présentu milli ara.

Adrar visbendingar baru merki um kroftugri vinnuaflseftirspurn. Bradabirgdatolur um fjolda
launafdlks a stadgreidsluskra syndu 3,6% aukningu milli dra i oktéber og flutningsjofnudur
erlendra rikisborgara a aldrinum 20-59 ara nam 0,6% af mannfjélda en hann var 3,8% a arinu
Ollu. Er pad mesta fjolgun & einu ari sem maelst hefur. Starfsfélk starfsmannaleigna og erlendra
pjonustufyrirteekja var 1% af vinnuaflinu i lok sidasta ars sem er 57% fjélgun milli ara.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i desember 2017 og um 6,9% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 4,8% meiri i manudinum en a sama tima arid 2016.
Launavisitalan hakkadi um 6,8% milli arsmedaltala i fyrra og kaupmattur jokst um 5%.

Visbendingar um einkaneyslu a fjorda fjordungi sidasta ars gefa til kynna ad eftirspurn heimila
hafi haldid afram ad aukast milli ara & fjordungnum en heldur haegar en a fyrri hluta arsins.

Veantingavisitala Gallup laekkadi milli manada i januar og meeldist 121,5 stig. Allar
undirvisitélurnar laeekkudu i manudinum en mestu munadi um mat neytenda a efnahagslifinu
og veaentinga til naestu sex manada. Med laekkuninni i januar gekk til baka haekkun visitélunnar
i manudinum a undan.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok jandar, haekkadi um
0,6% milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 14,5% fra sama manudi arid adur. Visitala
ibudaverds a hofudborgarsvaedinu, sem bjoédskra islands reiknar Gt, leekkadi um 0,2% milli
manada i desember pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en haekkadi um 13,7% fra
sama tima 4arid adur. Arshakkun ibudaverds heldur pvi 4fram ad hjadna eftir ad hafa nad
hamarki i teepum 24% i mai sl. A drinu 2017 haekkadi visitala ibudaverds um 18,9% ad medaltali
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fra arinu & undan. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu feekkadi um 6,4% milli ara i fyrra
en auglystum ibudum a solu fjolgadi toluvert. Medalsolutimi ibuda a8 hofudborgarsvaedinu
lengdist pvi litillega milli aranna 2016 og 2017 og var rimlega 2 manudir i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,27% milli manada i desember 2017 en laekkadi um 0,09%
milli manada i januar. Arsverdbdlga meeldist 2,4% og jokst um 0,6 présentur fra
desemberfundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi hins vegar leekkad um
0,9% fra januar i fyrra. Maelikvardar @ undirliggjandi verdbdlgu bentu til pess ad hun hefdi
aukist i januar og verid a bilinu 1%-2%%.

Utséludhrif leiddu ad venju til laekkunar i jandar en & méti komu haekkun & hisnaedisverdi og
arstidarbundnar gjaldskrarhaekkanir. Haekkunina 4@ hudsnaedisverdi matti einkum rekja til
haekkunar husnaedisverds a landsbyggdinni. Verd almennrar pjonustu hefur haekkad um 1%
milli ara en i névember sl. maeldist 0,5% verdhjoédnun.

Verdbolguvaentingar markadsadila til eins og tveggja dara hafa haekkad litillega fra pvi i
ndévember samkveemt nyrri kdnnun bankans og voru 2,6-2,7%. Langtimaverdbdlguvaentingar
peirra virtust hins vegar litid hafa breyst og vaentu peir pess ad verdbdlga verdi ad medaltali
2,6% a naestu fimm og tiu drum. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar haekkad
fra desemberfundi peningastefnunefndar og hefur alagid til fimm og tiu ara verid ad medaltali
2,8-3,1% pad sem af er fyrsta arsfiordungi. Haekkunin kann ad endurspegla haekkun
ahaettupdknunar en ekki er utilokad ad langtimaverdbdlguvantingar hafi eitthvad pokast upp.

Samkveemt spdnni sem birtist i Peningamdlum 7. febrdar 2018 verdur verdbdlga nalaegt
markmidinu Ut spatimann. Hun hefur aukist frd midju sidasta ari, maeldist 1,8% & sidasta
arsfjordungi 2017 en jokst i 2,4% i januar sl. Verdbdlguveentingar virdast einnig i agaetu
samrami vid verdbdlgumarkmidid. | samanburdi vid névemberspana verdur verdbdlga meiri
fram eftir pessu ari en heldur minni fra arslokum. Skyrist pad fyrst og fremst af pvi ad
framleidsluspennan er talin vera minni en gert var rad fyrir i névember sem rekja ma til heldur
haegari hagvaxtar i fyrra og i ar dsamt horfum & hradari fjolgun félks a vinnualdri.

Samkveemt fjarlogum fyrir arid 2018 eykst adhaldsstig rikisfjdrmala & pessu ari minna en
dzetlad hafdi verid i névemberspa bankans. Aztlad er ad aukid adhald samsvari 0,8% af
landsframleidslu samanborid vid 1,3% i ndvember. Fjarmalastefna nyrrar rikisstjérnar fyrir
naestu fimm ar var 16gd fram i desember sl. bratt fyrir ad gert sé rad fyrir afgangi a rikissjodi
felur hun i sér nokkra slokun a adhaldsstigi opinberra fjarmala midad vid fjarmalastefnu sem
16g6 var fram af sidustu rikisstjérn i jantdar 2017. Mat a adhaldsstigi i febraarspa bankans synir
slokun i adhaldi arin 2017-2020 sem nemur 2% af l