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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“. i
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 1. og 2. oktéber 2018, en 4 honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun & fjadrmalamorkudum, vaxtadkvordunina 3. oktdber
og kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina 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
vaxtaakvordun nefndarinnar 29. dgust 2018.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kronunnar um 4,7% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 5,4% gagnvart Bandarikjadal, um 3,9% gagnvart
evru og um 5,8% gagnvart bresku pundi. Gjaldeyrissala Sedlabankans & innlendum
gjaldeyrismarkadi nam 9 milljdnum evra (1,2 ma.kr.) @ milli funda eda sem nemur um 4% af
veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi litid breyst fra
agustfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,2% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbodlgu og verdbdlguvaentingar eda svipad og i agust. Midad vid arsverdbadlgu
voru peir 1,5%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur voru nanast Obreyttir 4 milli funda en velta &
markadnum nam 3 ma.kr. a timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,2 présentur fra dgustfundi
nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var ébreytt. Vextir dverdtryggdra



husnaedislana tveggja af storu vidskiptabonkunum premur hofdu hesekkad um 0,1-0,3
prosentur @ milli funda. Medalvextir 6verdtryggdra sjéofélagaldna lifeyrissjéda hofdu haekkad
um teeplega 0,2 présentur fra dgustfundi nefndarinnar.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og evrusveedinu var nanast dbreyttur & milli
funda og maeldist 2,3 présentur annars vegar og 5 présentur hins vegar. Langtimavaxtamunur
var einnig nanast dbreyttur og var 2,8 présentur gagnvart Bandarikjunum og 5,4 présentur
gagnvart byskalandi.

Meelikvardar & dhaettudlag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu litid breyst fra agustfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddélum var
um 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 0,5-
0,6 présentur.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja vaentu débreyttra vaxta i oktdber. Visudu peaer m.a. til
aukinnar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga, haegari efnahagsumsvifa og évissu um komandi
kjarasamninga.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 9% i agust sé leidrétt fyrir innlanum fallinna
fijarmalafyrirtaekja og hefur voxturinn ekki verid meiri fra pvi i jantar 2016. Voxturinn helgast
sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila. Leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um
8%% ad nafnvirdi milli ara i juli. A sama tima jukust Gtlan til heimila um taeplega 7% milli 4ra
og utlan til atvinnufyrirtaekja um 11%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 0,8% & milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 361 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins sem er um 27% minni velta en 3
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli & voruvidskiptum islands nam 114,5 ma.kr. & fyrstu 4tta manudum &rsins a fostu gengi. A
sama tima i fyrra var um 116 ma.kr. halli 4 fostu gengi. Verdmaeti voruutflutnings jékst um
14,4% milli ara a fostu gengi og skyrist ad steerstum hluta af auknu verdmeeti sjavarafurda og
iOnadarvara, einkum als. Verdmeeti innflutnings jokst @ sama tima um 10,5% milli ara. Skyrist
pad einkum af meiri innflutningi @ eldsneyti og smuroliu, hra- og rekstrarvéru og
fjarfestingarvoru. Innflutningsverdmaeti folksbila hefur hins vegar minnkad milli ara.

Midad vid skrdad heimsmarkadsverd var alverd nzer dbreytt milli funda peningastefnunefndar
en var litillega haerra en a sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum a fyrstu atta manudum arsins hafi verid 4,4% haerra
en & sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd & oliu haekkadi um 13% milli funda
peningastefnunefndar og var um 86 Bandarikjadalir & tunnu. Oliuverd hafdi haekkad um
rumlega fjérdung fra dramoétum og riflega 50% fra oktéber 2017.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 3,5% milli manada i september og var
ba taeplega 17% yfir 25 ara sdégulegu medaltali en um 9% undir pvi sem pad fér haest i juni
2017. A fyrstu niu manudum &rsins var raungengi 4 pennan maelikvarda um 1% laegra en &
sama timabili i fyrra og ma rekja laekkunina til 1,4% laekkunar nafngengis kronu en verdbodlga
hér & landi var um 0,5 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatélum sem Hagstofa [slands birti i september var hagvoxtur 7,2% &
6drum arsfjordungi 2018. bjédarutgjold jukust um 6,6% milli dra a fijordungnum. Utflutningur
jokst um 0,8% milli ara en innflutningur drést saman um 0,4% og var framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtarins pvi jakveett. A fyrri hluta arsins var hagvoxturinn 6,4% par sem pjédarutgjold
jukust um 6,2% og voxtur utflutnings var meiri en voxtur innflutnings.

Hagvoxtur 4 68rum arsfjordungi var téluvert meiri en gert var rad fyrir i agustspa Peningamdla
en par var spad 4,6% hagvexti. Hagstofan endurskodadi einnig télur um hagvoxt a fyrsta
arsfjéroungi og pvi var fravikid fra dgustspanni téluvert minna pegar horft er til fyrri hluta
arsins en hagvoxtur pd var 6,4% en i agust var gert rad fyrir 5,6% vexti. bratt fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting hafi verid nokkru meiri a fyrri hluta arsins en spad var i agust reyndust
utgjold til neyslu og fjarfestingar aukast alika mikid og pa var gert rad fyrir. Innflutningur jokst
einnig heldur minna en spdd var en framlag utanrikisvidskipta var pé dpekkt. Meginhluti
fraviks hagvaxtar fra pvi sem spad var i agust helgast pvi af mun sterkara framlagi
birgdabreytinga til hagvaxtar. Vegna endurskodunar eldri talna var hagvoxtur arsins 2017
endurskodadur ur 3,6% i 4%.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 1,6 ma.kr. & 68rum arsfjérdungi sem er toluvert minni
afgangur en @ sama tima i fyrra pegar hann var 11,9 ma.kr. Minni afgangur na skyrist ad
staerstum hluta af minni afgangi 4 pjénustuvidskiptum. Halli & voruvidskiptum var einnig meiri
a fjordungnum en fyrir ari og jofnudur frumpattatekna ad medtdldum rekstrarframlogum
neikvaedari.

Einkaneysla jokst heldur minna 4 68rum arsfjérdungi en spad hafdi verid og hefur dregid ur
aukningu hennar undanfarid ar. Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & pridja
arsfjordungi gefa til kynna ad sd préun haldi afram. Veentingavisitala Gallup hefur leekkad
nokkud hratt sidustu manudi og maeldist hin 85,3 stig i september sem var 21,5 stigum laegra
en a sama tima i fyrra.

Samkveemt forsendum frumvarps til fjarlaga fyrir arid 2019 er gert rdd fyrir ad afkoma
rikissjods verdi i samraemi vid datlada afkomu arsins samkvaemt fjarmaladaetlun fyrir arin
2019-2023. Azetlun um tekjur arsins 2018 samkvaemt fjarlégum fyrir pad ar er tryggd med
auknum sértaekum ardgreidslum vidskiptabankanna sem nema rumlega 6 ma.kr. Vid mat a
adhaldsstigi rikisfjarmala er ekki tekid tillit til slikra einskiptislida. A=tlad er ad Sleidréttur
frumjofnudur laekki um allt ad 1 présentu af landsframleidslu milli dranna 2018 og 2019. |
hvada meeli pessi nidurstada felur i sér minnkandi adhald i rikisfjdrmalum & naesta ari likt og
spdad var i Peningamdlum 2018/2 mun radast af pvi hversu mikid dregur ur framleidsluspennu.
Nytt mat 4 préun framleidsluspennu og adhalds i rikisfjarmalum mun liggja fyrir & naesta fundi
peningastefnunefndar i névember.

Samkveemt nidurstodum haustkénnunar Gallup sem framkveemd var i september medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna fremur
jakvaed en nokkru lakari en i sumarkénnuninni og 4 sama tima fyrir ari. Vidhorf stjérnenda til
horfa @ naestu sex manudum voru einnig heldur neikveedari en i sumar og i fyrra. Um 45%
stjornenda toldu nuverandi adstaedur gédar og um 43% toldu peaer hvorki gédar né sleemar.
Horft til naestu sex manada téldu um 54% stjornenda ad adsteedur i efnahagslifinu myndu
versna og teep 42% ad peer yrdu afram godar. Um 4% stjornenda toldu ad adstadur yrou betri
eftir sex manudi. Svartsynum stjérnendum hefur pvi fjolgad talsvert fra pvi i mai og @ sama
tima i fyrra. Vidhorf stjornenda til innlendrar eftirspurnar voru einnig mun neikvaedari en i
sumarkoénnuninni og fyrir ari en vidhorf til erlendrar eftirspurnar voru obreytt. Veentingar



stiérnenda fyrirtaekja i byggingarstarfsemi og idnadi og framleidslu um préun innlendrar
eftirspurnar minnkudu mest fra sumarkénnuninni.

Samkvaemt konnuninni taldi ramlega pridjungur fyrirtaekja ad hlutfall hagnadar fyrirtaekisins
af veltu arid 2018 yrdi svipad og i fyrra en umtalsvert fleiri téldu ad hagnadurinn myndi minnka
samanborid vid vorkdénnunina. Vega par pungt veentingar stjéornenda i samgdngum,
flutningum og ferdapjonustu og ymissi sérhafdri pjonustu. Vidhorf til rekstrarhorfa voru
toluvert neikvaedari en i vorkdnnuninni i 6llum geirum ad undanskilinni byggingarstarfsemi og
veitum.

Samkvaemt konnuninni vildu 4 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki frekar en faekka pvi
a naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Pad er svipad hlutfall og var i
sumarkonnuninni en 13 présentum laegra en a sama tima i fyrra. Vidhorf stjérnenda i ymissi
sérhaefdri pjénustu voru jadkvaedust par sem 17 prdsentum fleiri fyrirtaeki vildu fjolga starfsfolki
en faekka pvi. Enn voru vidhorfin neikvaedust i sjavarutvegi par sem 24 prdésentum fleiri
fyrirteeki vildu feekka starfsfolki umfram pau sem vildu fjélga pvi en pau voru einnig neikvaed i
samgongum, flutningum og ferdapjénustu par sem hlutfallid var 22 présentur.

Sé leidrétt fyrir arstid taldi fimmtungur stjornenda vera skort a starfsfélki sem eru 5 préosentum
faerri stjérnendur en i sumarkdénnuninni og 15 présentum faerri en fyrir ari. Haest var hlutfallid
i byggingarstarfsemi og i idnadi og framleidslu par sem taeplega 30% fyrirtaekja toldu sig bua
vid skort a starfsfélki. Minnstur var skorturinn i fjidrmalapjonustu par sem 8% fyrirtaekja toldu
sig bua vid skort a starfsfolki en apekkt hlutfall maeldist i verslun og samgdngum, flutningum
og ferdapjonustu.

Taeplega helmingur stjérnenda taldi fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dvaentri
eftirspurn, sé leidrétt fyrir arstid. Hlutfallid var 5 présentum heerra en i sumarkdnnuninni en
svipad og i haustkdnnuninni i fyrra. Tveir af hverjum premur stjérnendum i ymissi sérhafdri
pjonustu toldu sig eiga erfitt med ad meeta dveentri eftirspurn en adeins ramur fjérdungur
stiornenda i samgoéngum, flutningum og ferdapjonustu var sému skodunar. | 6drum
atvinnugreinum var hlutfallid & bilinu 34-57% fyrirteekja.

Launavisitalan laekkadi um 0,1% milli manada i agust og hakkadi um 6% milli ara. Raunlaun
voru 3,3% haerri en @ sama tima i fyrra.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i september, laekkadi um
0,3% millimanada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 5% milli ara. Visitala fasteignaverds
a hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra Islands reiknar ut, haekkadi um 0,2% milli manada i agust
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 4,1% milli ara. Arshaekkun fasteignaverds
hefur pvi haldié afram ad hjadna fra pvi ad hin nadi hamarki i fyrra i taepum 24%. binglystum
kaupsamningum a landinu 6llu fjélgadi um 7,3% a fyrstu atta manudum arsins fra sama tima i
fyrra og var medalsolutimi ibuda a8 hofudborgarsvaedinu 1,7 manudir i 4gust samanborid vid
2,4 manudi i agust i fyrra. [ september voru rétt rimlega 800 ibudir auglystar til sélu &
hofudborgarsvaedinu samanborid vid taeplega 1.500 ibudir i september i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,24% milli manada i september eftir ad hafa haekkad um
0,2% i 4gust. Arsverdbodlga maeldist 2,7% og var dbreytt fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala
neysluverds an husnaedis hafdi haeekkad um 1,8% fra september i fyrra og jokst um 0,4
prosentur milli funda. Midgildi 6likra maelikvarda a undirliggjandi verdbdlgu var 2,6% i

77 e

Leekkun flugfargjalda til atlanda hafdi téluverd ahrif i september en ahrif vegna utséluloka
végu & moti. Afram hefur haegt & hakkun kostnadar vegna eigin hlsnaedis sem hafdi i



september aukist um 4,7% sl. télf manudi og hefur arshaekkunin ekki maelst minni sidan i
september 2013.

Samkvaemt haustkénnun Gallup maldust verdbdlguvaentingar heimila til eins ars 3,5% og voru
nanast dbreyttar fra sumarkénnuninni en pa hofou paer haekkad um 0,4 présentur fra pvi i
febrdar. Vaentingar peirra um verdbdlgu & naestu fimm arum voru dbreyttar milli kannana i
3,5%. Samkvaemt haustkdonnun Gallup medal stjéornenda fyrirteekja meeldust
verdbdlguvantingar peirra til eins ars 3% og voru einnig ébreyttar milli kannana sem og
vaentingar peirra um verdbodlgu 3 naestu fimm arum sem namu 3%. Verdbodlgualag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var 3,7-4% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi haekkad
um 0,2 prdésentur fra agustfundinum og um taeplega 1 présentu fra byrjun pessa ars.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori fjalladi um heimsdkn sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins 13.-25.
september og helstu nidurstédur hennar en heimsdknin var hluti af arlegri uttekt sjédsins &
st6du og horfum i islensku efnahagslifi. Sedlabankastjori greindi nefndarménnum einnig fra
hugmyndum um naestu skref  vardandi framkvaemd fijdrstreymistaekisins.
Adstodarsedlabankastjéri upplysti nefndina jafnframt um fundi sem hun hafdi att vié adila
vinnumarkadarins.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfou haldist nanast dbreyttir milli funda. Reett
var um hvort taumhaldid veeri heafilegt i ljési verdbodlguhorfa en & fundinum i dgust hafdi
nefndin akvedid ad halda voxtum ébreyttum m.a. i ljosi pess ad ny spa bankans syndi engar
verulegar breytingar fra maispanni.

Nefndarmenn raeddu nylega birtar bradabirgdatolur pjédhagsreikninga en samkvamt peim
var hagvoxtur a sidasta ari og a fyrri hluta pessa ars meiri en gert var rad fyrir i agusthefti
Peningamdla. Var nefndin sammala um ad spennan i pjédarbuskapnum geeti pvi hafa verid
meiri en spad var. A méti bentu hatidnivisbendingar og kannanir til ad mégulega sé ad draga
hradar ur vexti eftirspurnar en adur var talid. Fram kom i umradunni ad liklega hefdi dregid
hradar ar vexti einkaneyslu aé undanférnu en buist hafdi verid vid en hins vegar hefdu
fjarfestingarumsvif verid sterkari.

Nefndin reeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga jokst milli fiordunga a pridja fjérdungi arsins
eins og spad var i agust. Verdbdlga an husnaedis hafdi einnig aukist og munurinn milli
malikvarda & verdbdlgu med og an hlsnaedis minnkad mikid. Nefndarmenn veittu pvi athygli
ad afram hefdi dregid Ur drshakkun hudsnaedisverds en @ moti vegi ad innflutningsverd hefdi
haekkad umtalsvert ad undanférnu poétt pad endurspegladi ad hluta hrada haekkun oliuverds
a alpjédamarkadi. Fram kom i umraedunni ad pessi mikla haekkun oliuverds hefdi téluverd bein
og 6bein ahrif 8 maelda verdbdlgu sem rétt veeri fyrir peningastefnunefndina ad horfa framhja
ad pvi leyti sem ahrifin smitast ekki ut i langtimaverdbdlguveentingar. Nefndin tok einnig mid
af pvi ad gengi kronunnar hefdi laekkad frd sidasta fundi peningastefnunefndar og ad
gengisflokt jokst i september m.a. vegna dvissu um fjarmognun eins af stéru flugfélogum
landsins.

Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlguveentingar ar kénnunum hefdu litid breyst fra
sidasta fundi peningastefnunefndar en verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefdi hakkad.
Fram kom i umraedunni ad pad veeri ahyggjuefni ad langtimaverdbdlguveentingar hefdu
haekkad ad undanfornu og ad verdbodlguveentingar virtust a alla maelikvarda vera nokkud yfir



markmidi. Bent var & ad ovissa um nidurstodur kjarasamninga a vinnumarkadi geeti hafa leitt
til haekkunar verdbdlguvaentinga. Nefndin lagdi aherslu & ad hun hefdi badi vilja og pau taeki
sem pyrfti til ad halda verdbdlgu vid markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef
verdbdlguvaentingar héldu afram ad haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla
a hardara taumhald peningastefnunnar. Nefndin var jafnframt sammala um ad adrar
akvardanir, einkum & vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, hefdu pa ahrif & hversu mikill
fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.

Pott meiri kraftur virtist hafa verid i pjodarbuskapnum & sidasta ari og a fyrri hluta pessa ars
en gert hafdi verid rad fyrir bentu visbendingar af vinnumarkadi og ur ferdapjonustu til pess
ad adlogun pjédarbuskaparins ad jafnvaegi geeti ordid hradari en adur var talid. bessir paettir
veeru pvi ad vegast 4 ad pvi er vardar framtidarhorfur en nefndarmenn voru sammala um ad
heildarmyndin hefdi hins vegar ekki breyst ad radi fra sidasta fundi. Nefndarmenn toéldu pvi
ekki tilefni til ad bregdast vid heldur veeri rétt ad bida frekari visbendinga. Einn nefndarmadur
benti hins vegar 4 ad ekki veeri haegt ad horfa framhja haekkun verdbdlguvaentinga til lengdar
og ad hans mati pyrfti ad herda adhald peningastefnunnar, ad 60ru ébreyttu, en i ljési peirrar
Ovissu sem veeri uppi var hann sammala um ad bida eftir ndnari visbendingum ad pessu sinni.

Med hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 4,25%, innlansvextir
(vextir a vidskiptareikningum) 4%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan myndi & nastunni radast af samspili minni
spennu i pjédarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdarddttir, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 7. névember 2018.



