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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 11. og 12. juni 2018, en @ honum
reeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 13. juni 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
vaxtadkvordun nefndarinnar 16. mai 2018.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar leekkadi gengi kréonunnar um 2,4% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 3,1% gagnvart Bandarikjadal og um 2%
gagnvart baedi evru og bresku pundi. Sedlabankinn atti engin vidskipti & millibankamarkadi
med gjaldeyri @ milli funda.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi heilt yfir litid breyst fra
maifundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,5% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbodlguvaentingar likt og i mai. Midad vid arsverdbadlgu voru peir
2,2%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur voru ndnast ébreyttir 8 milli funda en engin velta var

a markadnum a timabilinu.

Avéxtunarkrafa flestra overdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad litillega fra maifundi
nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi haekkad litillega. Vextir
Overdtryggdra husnadislana eins af stéru vidskiptabonkunum premur héfdu haekkad a milli



funda en innldnsvextir vidskiptabanka voru dbreyttir. Medalvextir sjodfélagalana lifeyrissjoda
hofdu litid breyst fra maifundi nefndarinnar.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og evrusvaedinu var nanast dbreyttur a milli
funda og maeldist 2,3 prdsentur annars vegar og 5 prdsentur hins vegar. Langtimavaxtamunur
gagnvart Bandarikjunum og byskalandi var einnig nanast ébreyttur i 2,3 présentum annars
vegar og 4,8 présentum hins vegar.

Meelikvardar & ahaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu litid breyst fra maifundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
teeplega 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum rikisskuldabréfum 0,5-
0,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu dbreyttra vaxta i juni. Visudu paer m.a. til pess ad
nybirtar télur Hagstofu islands syndu ad hagvoxtur a fyrsta arsfjérdungi hefdi verid kroftugri
en Sedlabankinn spadi i mai, stadan @ vinnumarkadi veeri litid breytt og adhald opinberra
fjarmala einnig.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 5,2% i april sé leidrétt fyrir innlanum fallinna
fjarmalafyrirtaekja. Pad er meiri voxtur en var i mars sl. en um 1 présentu haegari en 3 fyrsta
fjéoroungi arsins. Likt og @ undanfornum misserum helgast aukning peningamagns ad mestu
leyti af meiri innlanum heimila. Leidrétt fyrir ahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda
staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um 7,4% ad nafnvirdi milli ara i april
samanborid vid um 6,9% arsvoxt a fyrsta fjérdungi arsins. Utlan til heimila jukust um 6,4% milli
ara i april sem er um 0,7 présentum meiri arsvoxtur en var a fyrsta arsfjéréungi og rimlega 1
présentu hradari en & sidasta fjérdungi 2017. Utlan til atvinnufyrirtaekja jukust um 10,2% ad
nafnvirdi milli ara i april samanborid vid 9,7% voxt a fyrsta arsfjordungi.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, laekkadi um 0,5% & milli funda. Velta 4 adalmarkadi
nam 228,4 ma.kr. a fyrstu fimm manudum arsins sem er um 28% minni velta en a sama timabili
i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) sem birt var i mai er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi heldur meiri i ar og 4 naesta ari en stofnunin hafdi spad i
november. Talid er ad hann aukist ur 3,7% i fyrra i 3,8% i ar. Stofnunin spair 3,9% hagvexti a
heimsvisu & naesta ari en pad er 0,3 prosentum meira en gert var rad fyrir i névember, einkum
sakir betri hagvaxtarhorfa i Bandarikjunum. Horfur um voxt alpjédavidskipta @ arunum 2018-
2019 hafa einnig batnad. OECD spair heldur meiri hagvexti en d6ur i helstu vidskiptalondum
islands & pessu ari og pvi naesta. Buist er vid ad hann verdi 2,3% i ar en litillega lzegri & naesta
ari eda 2,2% sem er engu ad sidur 0,2 présentum meiri hagvoxtur en gert hafdi verid rad fyrir
i névember. Talid er ad verdbdlga i vidskiptaldndum Islands verdi 1,9% i ar og aukist i 2% &
naesta ari en pad er 0,1 prdosentu meiri verdbdlga a hvoru ari fyrir sig en spad var i névember.

Halli af voruskiptum [slands nam 59 ma.kr. a fyrstu fimm mdanudum &rsins en 4 sama tima i
fyrra var 71 ma.kr. halli 4 féstu gengi. Verdmaeti utflutnings jokst um 16% a fostu gengi milli
ara en verdmaeti innflutnings jokst um 8%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um
fijoraung milli ara og endurspeglar voxturinn grunnahrif vegna sjomannaverkfallsins i arsbyrjun
2017 sem leiddi til mikils samdrattar voruatflutnings. Verulega hefur dregid ur 6rum vexti
innflutningsverdmeetis pegar horft er framhja skipum og flugvélum. Hefur arsvoxtur
undanfarna prja manudi ekki verid jafn haegur sidan arid 2013 og meelist 1,5%. Mestu munar



um haegari voxt verdmaetis hra- og rekstrarvoru auk pess sem verdmaeti fjarfestingarvoru og
folksbila hefur dregist saman undanfarna prja manudi fra fyrra ari.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd hélst dlverd nanast Obreytt milli funda
peningastefnunefndar en var rumlega fimmtungi heerra en 4 sama tima i fyrra.
Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad verd sjdvarafurda i erlendum gjaldmidlum
hafi haekkad milli manada i april og ad verd a fyrstu fjiorum manudum arsins hafi verid 5,5%
haerra en @ sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd oliu var 76 Bandarikjadalir 4 tunnu rétt fyrir
fund peningastefnunefndar og hafdi lekkad litillega milli funda en maeldist 58% haerra en a
sama tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 1,7% milli mdnada i mai og var pa
teeplega 22% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um 5,7% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017.
A fyrstu fimm manudum arsins var raungengi & pennan maelikvarda nzer dbreytt fra sama tima
fyrir ari en nafngengi krénu var 0,5% laegra og verdbdlga hér 4 landi um 0,4 préosentum meiri
en ad medaltali i vidskiptaléndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt bradabirgdatélum sem Hagstofan birti i juni var arshagvoxtur 6,6% a fyrsta
arsfjordungi 2018. bjédarutgjold jukust um 6,8% milli ara a fjéordungnum par sem neyslu- og
fjarfestingarutgjold jukust um 6,4%. Utflutningur jokst um 10,2% en voxtur innflutnings var
heldur meiri eda 10,9% og var framlag utanrikisvidskipta pvi neikvaett a fjiordungnum.

Hagvoxtur & fyrsta arsfjérdungi var 0,7 présentum meiri en gert var rad fyrir i maispa
Peningamdla. Meginskyring fraviksins felst i ad fjarfesting, einkum ibudafjarfesting, samneysla
og ahrif birgdabreytinga voru sterkari en buist var vid. Hins vegar voru voxtur einkaneyslu og
framlag utanrikisvidskipta minni en gert var rad fyrir.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 0,3 ma.kr. & fyrsta arsfjérdungi sem er minni afgangur en
a samatimaifyrra en pa nam hann 5,7 ma.kr. Minni afgang en i fyrra ma rekja til minni afgangs
a pjonustuvidskiptum en & moti komu hagstedari voruskipti, einkum sakir meiri
utflutningstekna af sjavarafurdum. Halli & jofnudi frumpattatekna ad rekstrarframlogum
medtoldum hefur aukist litillega einkum vegna pess ad afgangur launalidar, sem
samanstendur af launum Islendinga erlendis ad fratdéldum launum erlendra adila hér & landi,
hefur minnkad.

Helstu visbendingar um utflutning ferdapjonustu gefa til kynna ad voxturinn verdi minni en
buist var vid i maispa Peningamdla. A fyrstu fimm manudum 4arsins hefur erlendum
ferdamonnum fjélgad um 6% fra fyrra ari en farpegaspa ISAVIA sem kynnt var i lok mai sl. gerir
rad fyrir 8% feekkun ferdamanna yfir sumarmanudina fra fyrra ari. Pad er téluverd breyting fra
fyrri farpegaspa félagsins sem gerdi rad fyrir 4% fjdlgun. A arinu 6llu gerir ISAVIA rad fyrir 2,6%
fjdlgun ferdamanna milli ara en i névember 2017 var gert rad fyrir taeplega 11% fjolgun.

A fyrsta arsfjérdungi haegdi & vexti einkaneyslu midad vid seinni hluta sidasta ars. Helstu
visbendingar pad sem af er 6drum arsfjérdungi gefa til kynna ad afram kunni ad draga ur
eftirspurn heimila pétt hun sé enn nokkud kroftug. Veentingavisitala Gallup hefur jafnframt
lekkad a sidustu manudum og var a fyrstu tveimur manudum fjérdungsins nokkru laegri en a
sama tima i fyrra.

Samkveemt nidurstodum sumarkénnunar Gallup sem framkvaemd var i mai medal 400 staerstu
fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til niverandi efnahagsadsteedna fremur jakvaed en
heldur lakari en i vorkénnuninni og @ sama tima fyrir ari. Vidhorf stjornenda til horfa 4 naestu
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sex manudum voru einnig neikvaedari en i vor og i fyrra. Um 60% stjornenda téldu ndverandi
adstedur godar og um 28% toldu paer hvorki gédar né slaemar. Horft til naestu sex manada
toldu teep 7% peirra ad adstedur i efnahagslifinu myndu batna og taep 54% ad paer yrdu afram
gbédar. Um 40% stjornenda toldu ad adstaedur yrdu verri eftir sex manudi, heldur fleiri en i
febrdar og 4 sama tima i fyrra. Vidhorf stjérnenda til innlendrar og erlendrar eftirspurnar voru
einnig neikvaedari en i vorkdnnuninni og fyrir ari. Vaentingar stjérnenda fyrirtaekja i verslun um
pbréun innlendrar eftirspurnar voru lakari en fyrir ari en jakvaedari en paer voru i vorkénnuninni.

Samkvaemt konnuninni vildu 6 présentum fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki frekar en faekka pvi
a naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. bad er 11 présentum laegra hlutfall en i
vorkdnnuninni en 17 présentum leegra en a sama tima i fyrra og er nalaegt langtimamedaltali
sinu. Vidhorf stjornenda i ymissi sérhaefdri pjonustu og i byggingarstarfsemi voru jakvaedust
pbar sem neerri fjérdungur vildi fjolga starfsfélki frekar en fakka pvi. Enn voru vidhorfin
neikvaedust i sjavarutvegi par sem 29 présentum fleiri fyrirtaeki vildu faekka starfsfélki umfram
bau sem vildu fjélga pvi. [ 3rum atvinnugreinum var hlutfall fyrirtaekja sem vildu fjolga
starfsfélki ad fradregnu hlutfalli peirra sem vildu faekka pvi ymist jakvaett eda neikvaett. Var
bad fra pvi ad vera jakveett um 17 présentur yfir i ad vera neikvaett um 12 prdsentur.

Sé leidrétt fyrir arstid taldi fjordungur stjérnenda vera skort & starfsfélki sem eru 8 préosentum
faerri stjérnendur en i vorkénnuninni og 14 présentum faerri en fyrir ari. Skorturinn var mestur
i byggingarstarfsemi par sem naerri helmingur stjornenda taldi sig bda vid skort a starfsfélki en
hins vegar maeldist naer enginn skortur i fjarmala- og tryggingastarfsemi.

Um 43% stjornenda toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandreedum med ad maeta dveentri eftirspurn, ad
teknu tilliti til arstidarsveiflu. Hlutfallid var 9 préosentum laegra en i vorkénnuninni og 12
présentum laegra en i sumarkénnuninni i fyrra. Teeplega prir af hverjum fjérum stjornendum i
byggingarstarfsemi toldu sig eiga erfitt med ad maeta dévaentri eftirspurn en fjéréungur
stiérnenda i samgongum, flutningum og ferdapjonustu var somu skodunar.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i april og um 7,3% milli ara. Raunlaun voru 4,9%
heerri en 4 sama tima arid 2017.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, lzekkadi um 0,3%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 7% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra Islands reiknar Gt, haekkadi um 0,1% milli manada i april
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en haekkadi um 5,4% milli ara. Arshaekkun
fasteignaverds hefur pvi haldié afram ad hjadna fra pvi ad hdn nadi hamarki i mai i fyrra en pa
hafdi fasteignaverd a hofudborgarsveedinu haekkad um teeplega 24%. Pinglystum
kaupsamningum a landinu 6llu faekkadi um 1% a fyrstu fjidrum manudum arsins fra sama tima
i fyrra og var medalsolutimi ibida a hofudborgarsvaedinu 2,5 manudir i april samanborid vid
1,7 méanudi { april i fyrra. | mai voru teeplega 1.600 ibudir auglystar til sélu 4
hofudborgarsvaedinu samanborid vid rimlega 1.000 ibudir i mai i fyrra.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,09% milli manada i mai. Arsverdbdlga maeldist 2% og
hjadnadi um 0,3 prdosentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hdsnadis
hafdi haekkad um 0,2% fra mai i fyrra en ekki hefur maelst verdbdlga @ pennan maelikvarda i
tvo ar. Midgildi dlikra maelikvarda a undirliggjandi verdbolgu var 2,5% i mai og jokst um 0,2
présentur fra pvi i april.

Verdlaekkun flugfargjalda til dtlanda hafdi mest ahrif & breytingu visitolu neysluverds i mai.
Kostnadur vegna eigin husnadis laekkadi einnig milli manada, annan manudinn i r6d. Verulega
hefur dregid ur arshaekkun hisnadislidarins sem maeldist 6,3% i mai.



Verdbdlguveentingar til skamms tima hafa haekkad undanfarna manudi. Samkvaemt
sumarkonnun Gallup maeldust verdbdlguvantingar heimila til eins ars 3,4% eda 0,4 présentum
meira en i vorkdnnuninni. Veentingar peirra um verdbdlgu eftir tvo ar haekkudu alika mikid og
meeldust 4%. Samkveemt sumarkonnun Gallup medal stjérnenda fyrirtaekja voru
verdbdlguvantingar peirra til eins ars dbreyttar i 3% en vaentingar peirra um verdbdlgu til
tveggja ara haekkudu um 0,5 prdsentur milli kannana og maeldust 3,5%.

[ kénnuninni voru stjérnendur fyrirtaekja i fyrsta sinn spurdir um langtimaverdbdlguvaentingar.
Bjuggust peir vid pvi ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3% a naestu fimm arum. Verdbolgudlag a
skuldabréfamarkadi til fimm og tiu dra var 2,9-3,2% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi
lekkad litillega fra maifundinum en meeldist heldur haerra en um sidustu daramot.

Il Vaxtaakvordunin

Adstodarsedlabankastjoéri fjalladi um stédu vinnu vid endurskodun @ ramma hinnar sérstoku
bindiskyldu a innfleedi fjdrmagns til landsins. Einnig voru reedd vidbrogd & markadi vid
akvordun nefndarinnar hinn 4. juni um ad breyta fyrirkomulagi almennrar bindiskyldu
l[dnastofnana i bankanum. Raett var um ad hun myndi skiptast i tvo hluta, annars vegar fasta
1% bindingu sem beeri ekki vexti, og hins vegar 1% bindingu af sama tagi og verid hafdi.
Breytingunum er ekki tlad ad breyta adhaldsstigi peningastefnunnar heldur ad vega upp &
moéti kostnadi Sedlabankans af framkveemd hennar 4 medan gjaldeyrisfordi vaeri stér og
vaxtamunur gagnvart utlondum mikill. Var pad mat nefndarinnar ad pessi breyting hefdi ekki
haft dhrif @ proun @ markadnum né a adhaldsstig peningastefnunnar.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfou haldist dbreyttir milli funda. Raett var um
hvort taumhaldid veeri hafilegt i ljdsi verdbolguhorfa en & fundinum i mai hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum dbreyttum m.a. i ljési pess ad ny spa bankans syndi engar verulegar
breytingar fra febraarspanni.

Nefndarmenn raeddu nylega birtar bradabirgdanidurstodur pjédhagsreikninga en samkvaemt
pbeim var hagvoxtur a fyrsta fjérdungi arsins téluvert meiri en maelst hafdi a seinni hluta sidasta
ars. betta var jafnframt adeins meiri voxtur en Sedlabankinn gerdi rad fyrir i mai. bréunin var
b6 ad mati nefndarmanna i meginatridum i samraemi vid maispa bankans og endurspegladi ad
mestu leyti grunnahrif fra sidasta ari. Var nefndin sammala um ad afram vaeru horfur a ad
draga myndi Ur hagvexti & arinu med haegari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar.
Horfdi hdn einnig til pess ad préun ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi bentu i sému
att.

Nefndin tok einnig mid af verdbdlgupréun en verdbdlga hafdi hjadnad i 2% i mai en baedi maeld
og undirliggjandi verdbodlga hafdi verid i grennd vid 2%:% verdbdlgumarkmid Sedlabankans
manudina 4 undan. Afram hafdi dregid Ur arshaekkun husnaedisverds en gagnstaed ahrif
gengisbreytinga kronunnar 4 verdbdlguna hoféu dvinad. Voru nefndarmenn sammala um ad
liklegt veeri ad pessi préun myndi halda afram & naestunni.

Gengi kronunnar hafdi laekkad adeins fra sifasta fundi peningastefnunefndar en
gjaldeyrismarkadurinn hafdi afram verid i agaetu jafnveegi. A0 mati nefndarmanna virtust
verdbdlguvantingar einnig 4 heildina litid i agaetu samraemi vid verdbdlgumarkmid bankans.

Enginn nefndarmadur taldi astaedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Stutt var lidid fra
sidasta fundi nefndarinnar og paer upplysingar sem hofdu birst fra peim tima studdu i



meginatridum fyrra mat nefndarinnar & efnahagsframvindunni og naudsynlegu taumhaldi
peningastefnunnar.

Fram kom i umradunni ad pétt heldur meiri kraftur virtist hafa verid i pjédarbuskapnum a
fyrsta fjoérdungi arsins en spad hafdi verid bentu visbendingar af vinnumarkadi og ur
ferdapjonustu til pess ad adlogun pjédarbuskaparins ad jafnveegi geeti ordid hradari en gert
hafdi verid rad fyrir. Einnig hefdi hjodnun verdbdlgu verid heldur meiri en spad var. Fravikin
veeru po litil og gaefu ekki tilefni til ad bregdast vid heldur vaeri rétt ad bida frekari visbendinga.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innlanum, yréu 4,25%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Ad mati nefndarinnar eru horfur @ minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Nefndarmenn voru
sammala um ad eigi ad sidur yréi afram porf fyrir peningalegt adhald i ljési mikils vaxtar
innlendrar eftirspurnar og undirliggjandi spennu a@ vinnumarkadi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 29. agust 2018.



