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Lég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid 1ogin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. bar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 9. og 10. desember 2019, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 11. desember
og kynningu peirrar akvérdunar.

| broun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan
bjodarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram frd
vaxtadkvordun nefndarinnar 6. névember.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i ndvember heekkadi gengi krénunnar um 2% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 2,4% gagnvart evru, um 1,9%
gagnvart Bandarikjadal en laekkadi um 0,2% gagnvart bresku pundi.

Taumhald peningastefnunnar midad vié raunvexti Sedlabankans hafdi litid breyst fra pvi rétt
eftir birtingu vaxtadkvordunar nefndarinnar i névember. Raunvextir bankans voru 0,5% midad
vid medaltal mismunandi maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og hofdu
haekkad um 0,1 prosentu milli funda. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 0,3% og héfdu einnig
haekkad um 0,1 présentu milli funda.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur lekkudu i takt vid vaxtalaekkun Sedlabankans i
névember en engin velta var & markadnum milli funda. Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra
rikisbréfa hafdi hins vegar haekkad um 0,3 prosentur fra novemberfundi nefndarinnar og krafa
lengri verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi einnig haekkad um 0,3 présentur. Medalvextir



overdtryggdra husnaedislana hofou laekkad litillega milli funda en medalvextir verdtryggdra
hidsnaedislana litid breyst.

Vaxtamunur gagnvart Utlondum midad vid priggja manada millibankavexti hafdi minnkad um
0,2 présentur @ milli funda og meeldist 4,1 présenta gagnvart evrusveedinu og 1,8 prosentur
gagnvart Bandarikjunum. Mismunur langtimavaxta jokst um 0,3 présentur gagnvart byskalandi
og var 4,1 présenta og jokst um 0,4 présentur gagnvart Bandarikjunum og var 2 prdésentur.
Melikvardar & ahazettudlag erlendra skuldbindinga rikissj6ds haekkudu litillega @ milli funda
nefndarinnar. Skuldatryggingardlag 4@ fimm dara skuldbindingar rikissj6ds i Bandarikjaddlum var
0,8% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 0,5-0,6
présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess allar ad peningastefnunefnd héldi voxtum
Obreyttum. Visudu peer til pess ad yfirlysing peningastefnunefndar i névember hafi gefid til
kynna ad paverandi vaxtastig eetti ad duga til ad tryggja verdstodugleika til medallangs tima og
ad raunvextir bankans hefdu litid breyst sidan, auk pess sem nybirtir pjédhagsreikningar hefdu
i meginatridum verid i takt vid sidustu spa Sedlabankans.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 3% i oktdber sé leidrétt fyrir innldanum fallinna
fijarmalafyrirtaekja sem er minni voxtur en undanfarid ar. Haegt hefur 4 vexti utldna ad
undanférnu en aesetla ma ad atldnastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staekkad um 5%
milli dra i oktdber sé leidrétt fyrir dhrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda. A sama tima
jukust atlan til heimila um taeplega 7% milli dra og utlan til atvinnufyrirtaekja um 1%% sem er
nokkru minni voxtur en undanfarin misseri.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, haekkadi um 4,3% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 558 ma.kr. a fyrstu ellefu manudum arsins sem er taeplega 22% meiri velta en
a sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i névember, er gert
rad fyrir 2,9% hagvexti i heiminum baedi & pessu ari og pvi naesta. Pad er svipad og stofnunin
spadiiseptember en 0,3 og 0,5 prosentum minni voxtur en hun gerdi rad fyrir i mai. Gangi spain
eftir yrdi petta minnsti heimshagvoxtur sidan i fjarmalakreppunni. Minni hagvoxt i heiminum
ma baedi rekja til verri horfa i préudum rikjum og nymarkadsrikjum en haegt hefur a8 hagvexti i
nzer 6llum hagkerfum heimsins @ pessu ari. OECD telur afram meiri likur a ad heimshagvexti sé
ofspad fremur en vanspdd. Hagvoxtur gaeti ordid minni m.a. ef alpjédlegar vidskiptadeilur
magnast enn frekar og ef Bretland gengur ur Evréopusambandinu an utgéngusamkomulags eda
ef samningar nast ekki um framtidarfyrirkomulag vidskipta peirra @ milli innan timarammans
sem tiltekinn er i itgongusamkomulaginu. Heimshagkerfid geeti einnig vaxid haegar ef hagvoxtur
i Kina minnkar meira og hradar en gert er rad fyrir i grunnspa OECD.

Halli & véruvidskiptum [slands nam 3,1 ma.kr. i névember samkvaemt bradabirgdatdlum
Hagstofu [slands en & sama tima i fyrra var 18,2 ma.kr. halli 4 fostu gengi. Hallinn var 96 ma.kr.
a fyrstu ellefu manudum pessa ars en var 176 ma.kr. @ sama tima i fyrra. Minni halli na skyrist
ad hluta af utflutningi a flugvélum i byrjun pessa ars en einnig hefur verdmaeti innflutnings
dregist saman um 10,4% pad sem af er ari. Samdrattur innflutningsverdmeetis an skipa og
flugvéla jokst i névember. Hefur pad dregist saman um 13,5% undanfarna prja manudi midad
vid sama tima i fyrra. Munar mest um minna innflutningsverdmaeti hra- og rekstrarvoru auk
eldsneytis og smuroliu en einnig drost verdmeeti fjarfestingarvoru saman. Verdmaeti utflutnings
stéd i stad milli &ra & fyrstu niu manudum &rsins. An skipa og flugvéla drdst utflutningsverdmaeti
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saman um 4% milli ara, einkum a idnadarvorum, en uUtflutningsverdmeeti sjavarafurda jokst um
2% a milli dra og landbunadarvara um 41%, einkum vegna fiskeldisafurda.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi alverd um rdamlega 3,5% milli funda
peningastefnunefndar og var rumlega 10% laegra en i desember i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 6,7%
milli dra & fyrstu tiu manudum arsins. Heimsmarkadsverd & oliu hakkadi um 2% fra
névemberfundi peningastefnunefndar og var rimlega 64 Bandarikjadalir & tunnu a
desemberfundinum. Oliuverd var einnig rimlega 7% heerra & desemberfundinum en a sama
tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,3% milli manada i ndvember og var pa
9,5% yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en 14,4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A
fyrstu 11 manudum arsins var raungengi a pennan maelikvarda 7,5% laegra en 4 sama timabili i
fyrra og ma rekja leekkunina til 8,7% laekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér 4 landi var 1,5
présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkveemt bradabirgdatélum sem Hagstofan birti i lok ndvember drést landsframleidslan
saman um 0,1% milli dra a pridja arsfjéordungi. bjodarutgjold jukust um 3,2% en auk 2,5%
aukningar neyslu og fjarfestingar var umtalsverd aukning i birgdabreytingum 4 fjérdungnum. A
mati vo ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var neikvaett um sem nemur 3,2 présentum.
Baedi ut- og innflutningur drégust saman milli dra a timabilinu en samdrattur Gtflutnings var
nokkru meiri. Hagvoxtur var 0,2% & fyrstu premur fjérdungum arsins. Neysla og fjarfesting
minnkudu um 0,4% milli ara a timabilinu en vegna mikils samdrattar i birgdabreytingum a fyrri
hluta arsins var samdrattur pjédarutgjalda meiri eda 0,9%. bratt fyrir neikvaett framlag 4 pridja
arsfjérdungi var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar jakveett a fyrstu premur fjordungum
arsins um sem nemur 1 présentu.

Hagvoxtur a fyrstu premur fjéréungum arsins var 0,3 présentum meiri en spad var i
novemberhefti Peningamdla. Toéluverdur voxtur ibudafjarfestingar pad sem af er ari hefur
komid a 6vart en liklegt er ad hann endurspegli tafir i skraningu nybygginga frekar en svo mikinn
voxt i byggingastarfsemi. Pa var voxtur einkaneyslu meiri og framlag birgdabreytinga
hagstaedara en spad var en a méti vo ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var minna en
buist var vid. Steersta hluta fraviksins i spanni um framlag utanrikisvidskipta ma pé rekja til pess
ad hluti pjénustuutflutnings tengdur atflutningstekjum af hugverkum, sem buist var vid ad félli
til 4 pridja arsfjordungi, mun koma fram a fjérda fjérdungi.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 63 ma.kr. 4 pridja arsfjoréungi. Pad er minni afgangur en 3
sama fjérdungi i fyrra pegar hann var 74 ma.kr. Minni afgangur nu skyrist af minni afgangi af
bjonustuvidskiptum en jofnudur frumpattatekna var meiri. bratt fyrir pad meelist
vidskiptaafgangurinn pad sem af er ari 5,5% af landsframleidslu sem er meiri afgangur en
undanfarin tvo ar en litillega minni afgangur en ad medaltali fra fjarmalakreppu. Hagsteedari
voruskipti og meiri afgangur a j6fnudi frumpattatekna vega upp @ méti minni afgangi a
bjonustujofnudi pad sem af er ari.

Helstu visbendingar um einkaneyslu i upphafi fjérda arsfjordungs préudust med apekkum haetti
og a undanfornum manudum. Greidslukortavelta jokst hoflega og nyskraningar bifreida drogust
afram saman poétt heldur draegi Ur samdraettinum. Vaentingavisitala Gallup maeldist 95,7 stig i



november sem var 8,8 stigum haerra en i manudinum & undan og hefur visitalan hakkad um
teep 20 stig milli ara.

Fjarlog arsins 2020 voru sampykkt med halla upp @ sem nemur 0,3% af landsframleidslu en spa
Peningamdla gerir rad fyrir ad afkoman verdi i jafnvaegi 4 sama tima. Nidurstada fjarlaga er 0,5
présentum innan peirra marka sem fjarmalastefnan 2018-2022 setur.

Samkvaemt nidurstédum vetrarkdnnunar Gallup sem framkvaeemd var i desember medal 400
steerstu fyrirteekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadsteedna betri en
baedi i haustkdnnuninni og vetrarkdnnuninni fyrir ari. Stjérnendur eru po toéluvert jakvaedari um
horfurnar 4 naestu sex manudum en badi sl. haust og veturinn 2018. Teep 55% stjornenda téldu
nuverandi adsteedur hvorki gédar né slaemar og um 31% taldi paer gddar. Horft til naestu sex
manada toldu teep 28% ad adstaedur i efnahagslifinu batni og um 46% ad paer verdi hvorki betri
né verri. Rimlega fimmtungur fyrirtaekja taldi ad adstaedur verdi verri eftir sex manudi eda
nokkru feerri en i haust. Stjérnendur eru pd litils hattar svartsynni um prdéun innlendrar
eftirspurnar en i haustkdnnuninni, einkum stjérnendur i byggingastarfsemi og samgoéngum,
flutningum og ferdapjénustu. Vaentingar um erlenda eftirspurn bétnudu litillega fra pvi i haust,
einkum medal stjérnenda i fjarmalapjonustu og verslun.

Samkveemt arstidarleidréttum nidurstédum vetrarkdnnunarinnar var munur & hlutfalli
fyrirtaekja sem vildu fj6lga starfsfolki og peirra sem vildu faekka pvi neikvaedur um 11 présentur.
Stjérnendur voru pvi heldur svartsynni en peir voru i haustkénnuninni pegar munurinn var
neikvaedur um 7 présentur. Horfurnar voru verstar i byggingastarfsemi par sem utlit er fyrir
toluverda faekkun starfa og pa geetti talsverdrar svartsyni @ ny i samgoéngum, flutningum og
ferdapjonustu par sem horfurnar eru apekkar og i byggingastarfsemi. Adeins er utlit fyrir fjdlgun
starfsfélks i ymissi sérhaefdri pjonustu par sem munurinn var jdkveedur um 18 prdsentur.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu um 16% stjornenda vera skort a starfsfélki sem er svipad hlutfall og
i sidustu konnun. Skorturinn var afram mestur i ymissi sérheefdri pjonustu par sem 28%
stjérnenda toldu sig bua vid skort. Hins vegar var enginn skortur a starfsfélki i byggingastarfsemi
og i fjdrmala- og tryggingastarfsemi. ba var skorturinn vid eda undir langtimamedaltali i 6llum
atvinnugreinum.

Hlutfall stjornenda sem toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad maeta dvaentri eftirspurn
laekkadi litillega milli kannana og var 36%. Naerri helmingur stjérnenda i sjdvarutvegi og ramlega
tveir af hverjum fimm stjornendum i ymissi sérhaefdri pjonustu téldu fyrirtaeki sitt i vanda med
ad maeta Gvaentri eftirspurn. [ samgdngum, flutningum og ferdapjonustu, byggingastarfsemi og
fjarmala- og tryggingastarfsemi var araun a framleidslupeetti minnst par sem hlutfallid var 3
bilinu 20-25%.

Launavisitalan haekkadi um 0,4% milli manada i oktéber og um 4,2% milli ara. Raunlaun voru
1,3% heerri i manudinum en @ sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok névember, haekkadi um
1% milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 4,8% milli ara. Visitala ibudaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra [slands reiknar ut, haekkadi um 0,8% milli manada i oktéber
ad teknu tilliti til arstidar en um 3,6% milli ara. pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu
faekkadi um 4,6% a fyrstu tiu manudum Aarsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um
nybyggingar fjolgadi um 5,2% & sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,13% milli manada i névember. Arsverdbdlga maeldist 2,7%
og hjadnadi fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds an husnaedis hafdi
hakkad um 2,4% frad november i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga var 3,1% midad vid midgildi



Olikra maelikvarda og hjadnadi milli manada. Laekkun flugfargjalda til dtlanda hafdi mest ahrif a
bréun visitolu neysluverds i névember. Annan manudinn i r66 haekkadi kostnadur vegna eigin
hiasnaedis nokkud sem matti einkum rekja til haekkunar hisnaedisverds a landsbyggdinni.

Vaxtapatturinn i reiknadri husaleigu hefur dregid ar verdbdlgu ad undanfornu vegna laegri
raunvaxtakostnadar husnaedislana i kjolfar laekkunar meginvaxta Sedlabankans. £tla ma ad
vegna pessa hafi drsverdbdlga maelst um 0,3 présentum minni en ella.

Samkvaemt vetrarkénnunum Gallup voru verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja til eins ars
Obreyttar milli kannana i 2,5-3%. Vantingar heimila um verdbdlgu til tveggja ara laeekkudu hins
vegar og namu 3%. Langtimaverdbodlguvaentingar fyrirtaekja leekkudu einnig litillega og maeldust
2,9%. Verdbolgudlag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara var um 2,5% rétt fyrir fund
nefndarinnar og hafdi haekkad litillega fra névemberfundinum. Alagid til tiu ara hefur verid ad
medaltali 2,5% pad sem af er fjérda arsfjérdungi sem er 1,6 prédsentum laegra en @ sama tima i
fyrra.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um drég ad breytingum a reglum um bindiskyldu og nyjum reglum um vidskipti
i framhaldi af pvi ad tillégur um afmérkun vidskipta vid Sedlabanka islands og breytingar &
reglum i pvi sambandi voru sampykktar & oktéberfundi nefndarinnar. | kjdlfar umraedu um
drogin voru pau sampykkt af nefndinni.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofou litid breyst frd ndvemberfundi nefndarinnar. Raett var um hvort
taumhaldid veeri heefilegt i ljési verdbdélguhorfa en 8 fundinum i névember hafdi nefndin akvedid
ad laekka vexti par sem hagvaxtarhorfur héfou heldur versnad og horfur voru a ad verdbdlga
hjadnadi hradar en adur var spad. Verdbdlguvaentingar hofou pa jafnframt haldid afram ad
lekka og raunvextir bankans pvi haekkad litillega.

Nefndin fjalladi um nylega birta pjodhagsreikninga en samkvaemt peim var hagvoxtur 0,2% a
fyrstu niu manudum arsins. Nefndarmenn toku mid af pvi ad petta veeri adeins meiri voxtur en
Sedlabankinn gerdi rad fyrir i névember en voru sammala um ad i meginatridum hefdi
efnahagsprounin pad sem af er ari verid i samraemi vid ndvemberspa bankans. Fram kom i
umraedunni ad haegt hefdi 4 faekkun erlendra ferdamanna og veeri préunin undanfarid
hagstaedari en buist hefdi verid vid.

Nefndarmenn raeddu verdbdlguprounina en verdbdlga maeldist 2,7% i ndvember og hafdi, eins
og undirliggjandi verdbdlga, hjadnad milli manada. Nefndin horfdi til pess ad verdbdlguhorfur
hefdu litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar og verdbdlguveentingar vaeru vid markmid
midad vid flesta maelikvarda. Taumhald peningastefnunnar hefdi pvi litid breyst milli funda.

Nefndin raeddi hvernig vaxtalaekkanir bankans fra pvi i vor hefdu midlast ut i vaxtakjor heimila
og fyrirtaekja en vextir bankans hafa verid laekkadir um 1,5 prdésentur og aettu ahrif pess a
bjodarbuid enn eftir ad koma fram ad fullu. Horft var til pess ad vaxtakjor heimila heféu laekkad
i kjolfar leekkunar meginvaxta bankans og utlanavoxtur til heimila vaeri enn nokkur. Hins vegar
kom fram i umraedunni ad munur a vaxtakjorum nyrra Utlana vidskiptabanka til fyrirtaekja og
meginvaxta hefdi aukist ad undanfornu og ad afram haegdi & hreinum nyjum atlanum til
fyrirtaekja. Nefndin taldi po vidbuid ad haegdi & vexti utlana til fyrirteekja i ljési mikils vaxtar
undanfarin ar og ef til vill vaeri veent ardsemi af verkefnum fyrirtaekja minni nG en adéur i josi
minnkandi eftirspurnar. Auk pess hefdu ymsir paettir i rekstri fjarmalastofnana ahrif 4 adgengi
ad lansfé p.a m. endurmat peirra 3 verdlagningu og ahaettu utlana i kjolfar breytinga i
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rekstrarumhverfi peirra ad undanférnu. Nefndin var sammala um ad rétt veeri ad fylgjast med
bessari préun 4 naestunni og peim ahrifum sem hun geeti haft 3 métun peningastefnunnar.

Nefndin taldi rétt ad staldra vid ad pessu sinni og sja hver ahrifin yrdu af peim adgerdum sem
begar hefdi verid gripid til. Slakinn i pjédarbuinu veeri tiltolulega litill samkvaemt grunnspa
bankans i ndévember pott haegt hafi mikid a hagvexti. Einnig pyrfti minni slokun
peningastefnunnar en ella i ljosi slokunar & adhaldi rikisfjarmala, auk pess sem vextir veeru
toluvert undir mati @ hlutlausum raunvoxtum. pott undirliggjandi verdbdlga hefdi hjadnad i
névember vaeri hun enn nokkru yfir verébélgumarkmidinu.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu Obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 3%, innlansvextir (vextir a
vidskiptareikningum) 2,75%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 3,75% og daglanavextir 4,75%.
Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

A3 mati nefndarmanna myndi peningastefnan a naestunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbodlgu og verdbdlguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardaéttir, adstodarsedlabankastjori
Pdrarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdottir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 5. febrdar 2020.



