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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 dkvordun. par koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 4. og 5. febrdar 2019, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 6. febriar 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 12. desember 2018 og uppfaerdri spa i Peningamdlum 2019/1 hinn
6. februar.

Fjarmalamarkadir

Frd fundi peningastefnunefndar i desember haekkadi gengi kréonunnar um 1,8% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. A sama timabili hakkadi pad um 2,3% gagnvart evru, 2,7%
gagnvart Bandarikjadal en laekkadi um 0,5% gagnvart bresku pundi. A milli funda seldi
Sedlabankinn gjaldeyri fyrir um 33 m. evra (4,5 ma.kr.) en keypti gjaldeyri fyrir teeplega 3 m.
evra (0,4 ma.kr.), hrein gjaldeyrissala bankans nam pvi um 30 m. evra (4,1 ma.kr.). Hlutur
Sedlabankans nam um 13% af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist litillega fra
desemberfundi nefndarinnar midad vid medaltal mismunandi malikvarda 4 verdbdlgu og
verdbdlguvaentingar til eins ars. A pennan maelikvarda voru raunvextir bankans 0,9% eda 0,1
prosentu heerri en eftir desemberfund nefndarinnar. Midad vid arsverdbdlgu voru peir 1,1% og
hofou leekkad um 0,1 présentu milli funda.



Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru ndnast obreyttir & milli funda en velta 3
markadnum nam 2 ma.kr. 4 timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um 0,4 présentur fra
desemberfundi nefndarinnar og krafa lengri verdtryggora rikis- og ibudabréfa lekkad um 0,1
présentu. Overdtryggdir fastir medalvextir sjodfélagalana lifeyrissjéda og husnaedislana voru
Obreyttir fra desemberfundi nefndarinnar en &verdtryggdir breytilegir medalvextir
sjodfélagaldna hofdu haekkad um 0,6 présentur. A sama timabili héfdu fastir medalvextir
verdtryggdra ibudaldna og breytilegir medalvextir verdtryggdra sjodfélagalana laekkad litillega.

Midad vid priggja manada millibankavexti var vaxtamunur gagnvart evrusvaedinu nanast
Obreyttur & milli funda og maeldist 5,2 présentur en haféi haekkad litillega gagnvart
Bandarikjunum og maeldist 2,2 présentur. Langtimavaxtamunur gagnvart byskalandi hafdi
lekkad um 0,3 présentur milli funda og var 5,1 présenta og hafdi laekkad um 0,2 présentur
gagnvart Bandarikjunum og var 2,5 prdésentur.

Mzeelikvardar 4 aheettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods hofdu laekkad litillega fra
desemberfundi nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm dra skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjadélum var rumlega 0,5% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum 0,6-0,7 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu &breyttra vaxta. Visudu peer m.a. til haegari
efnahagsumsvifa & komandi misserum, ad raunvextir bankans vaeru litid breyttir fra sidasta
fundi nefndarinnar og ad verdbdlguveentingar hefdu heldur lekkad.

Markadsadilar bjuggust flestir vid pvi ad meginvoxtum Sedlabankans yrdi haldid ébreyttum i
4,5% 3a fyrsta arsfijordungi samkveemt Aarsfjérdungslegri konnun Sedlabankans sem var
framkvaemd i januar sl. beir bjuggust hins vegar vid 0,25 prdsentna haekkun vaxta 4 66rum
fijoréungi og vaenta pess jafnframt ad vextir verdi 4,75% eftir eitt ar en verdi aftur komnir i 4,5%
eftir tvd &r. [ kénnuninni téldu 24% svarenda taumhald peningastefnunnar vera of laust um
bessar mundir sem er laegra hlutfall en i sidustu konnun. Um 57% svarenda toldu taumhaldid
hafilegt samanborid vid 48% i sidustu konnun. Hlutfall peirra sem téldu taumhaldid of pétt
maelist 19% og haekkadi ur 12% i oktéberkdnnun bankans.

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var taeplega 7%% i desember sé leidrétt fyrir innlanum
fallinna fjarmalafyrirtaekja sem er minni voxtur en undanfarna manudi. Voxturinn helgast sem
fyrr ad staerstum hluta af meiri innlanum heimila en hlutdeild atvinnufyrirtaekja i vextinum hefur
einnig aukist. Leidrétt fyrir ahrifum skuldaleekkunaradgerda stjornvalda ma deetla ad
utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi staeekkad um 9%% ad nafnvirdi i desember en sé
stofn lana i erlendum gjaldmidlum reiknadur & féstu gengi staekkadi stofninn um rumlega 8%. A
sama tima jukust utlan til heimila um 8% milli ara og utlan til atvinnufyrirtaekja um rumlega 11%
en sé tekid tillit til gengisbreytinga var voxturinn um 8%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 4,6% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 492 ma.kr. arid 2018 sem er um 22% minni velta en arid 4 undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjédagjaldeyrissjédsins sem birt var i januar sl. hafa horfur i heimsbudskapnum
versnad enn frekar fra oktoberspa sjédsins. Gert er rad fyrir 3,5% hagvexti i heiminum i ar og
3,6% a pvi naesta sem er 0,1-0,2 présentum minni hagvoxtur en spad var i oktdber. Buist er vid
minni hagvexti i préudum rikjum & pessu ari sem skyrist ad mestu leyti af verri horfum a
evrusvaedinu. Hagvaxtarhorfur eru hins vegar obreyttar i Bandarikjunum og einnig i Bretlandi
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en veruleg dvissa rikir um horfurnar i Bretlandi sakir mikillar évissu um hvernig Utgoéngu peirra
ur Evrépusambandinu verdur hattad. ba spdir sjédurinn einnig haegari hagvexti i nymarkads- og
bréunarrikjum a pessu ari en gert var rad fyrir i oktéber. Alpjédagjaldeyrissjédurinn telur afram
meiri likur 4 ad hagvexti sé ofspad einkum vegna haettu 4 ad alpjédlegar vidskiptadeilur magnist
enn frekar. Gerir hann rad fyrir enn haegari vexti alpjédavidskipta i proudum rikjum a pessu ari
og pvi naesta en hann gerdi i oktéber. Horfur fyrir nymarkads- og préunarriki hafa hins vegar
breyst minna. Spad er ad verdbolga medal proadra rikja verdi 1,7% i ar sem er um 0,2 présentum
minni verdbdlga en gert var rad fyrir i oktéber. Horfurnar fyrir naesta ar eru hins vegar ébreyttar.

Halli & véruvidskiptum islands nam 11 ma.kr. i desember sl. og um 191 ma.kr. (a féstu gengi) &
arinu 2018 i heild samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. Hallinn { fyrra var pvi 7,5
ma.kr. minni en 4 arinu 2017. Verdmaeti voruutflutnings jokst um riflega 10% milli dra i fyrra en
verdmaeti innflutnings um lidlega 7%. Aukinn utflutning a@ sidasta ari ma einkum rekja til
aukningar i sjavarafurdum og idnadarvorum en aukid innflutningsverdmaeti stafar einkum af
auknu verdmeeti eldsneytis og smuroliu auk hra- og rekstrarvoru.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd lekkadi alverd um teeplega 3% milli funda
peningastefnunefndar og var lidlega 14% laegra en @ sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 4,8%
milli ara i fyrra. Heimsmarkadsverd 4 oliu haekkadi um rdmlega 3% milli funda
peningastefnunefndar og var um 62 Bandarikjadalir a tunnu i byrjun februdar. Oliuverd var pé
um 9% laegra & februarfundinum en pad var a sama tima i fyrra og riflega fjérdungi leegra en pad
fér hvad haest i byrjun oktéber i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,6% milli manada i januar en laekkadi
um 8,3% fra fyrra ari. Raungengid i jandar var um 10% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um
14,4% undir pvi sem pad foér haest i juni 2017. A pennan sama maelikvarda laekkadi raungengid
um 2,9% milli ara i fyrra. Leekkunina ma ad mestu rekja til 3,8% leekkunar nafngengis krénu en
verdbdlga hér a landi var um 0,7 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvamt Vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands (VMK) fjélgadi heildarvinnustundum um
2,5% milli ara a sidasta arsfjordungi i fyrra. Fjolgadi storfum um 2,3% fra fyrra ari og
medalvinnuvikan lengdist litillega. Afram hefur haegt & fjdlgun starfandi félks samkveemt
stadgreidsluskra en a pridja fjordungi i fyrra fjolgadi pvi um 2,3% milli dra. Atvinnupatttaka a
sidasta fjérdungi arsins 2018 var taeplega 1 présentu minni en @ sama fjéoréungi arid 2017 og
hlutfall starfandi leekkadi um 0,5 présentur 4 sama tima. A arinu i heild voru baedi hlutféll um 1
prdsentu lzegri en pau voru a arinu 2017.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,8% 4 sidasta fjérdungi i fyrra og jokst litillega fra fyrri
fiordungi poétt pad hafi minnkad um 0,4 présentur fra fyrra ari. A arinu 2018 maeldist
atvinnuleysi 2,7% og var pvi 0,1 présentu minna en a arinu a undan. Skrad atvinnuleysi hafdi
hins vegar aukist um 0,5 prdsentur milli ara a sidasta fjordungi i fyrra og um 0,2 prdsentur 3
arinu i heild. Um 2% hlutar aukningarinnar skyrast af fjolgun erlendra rikisborgara a
atvinnuleysisskra. bpar sem svarhlutfall Utlendinga sem hér starfa hefur farid laekkandi i VMK
gaeti verid ad konnunin nai ekki ad maela pann vidsnuning sem kemur fram i skrddu atvinnuleysi.

Adfluttum erlendum rikisborgurum a aldrinum 20-59 ara fjolgadi umfram brottflutta um 0,4%
af mannfjolda & sidasta fjérdungi arsins 2018. A arinu i heild fjélgadi erlendum rikisborgurum
um 3,1% af mannfjolda og er pad nastmesta fjolgun sem maelst hefur a einu ari. Fjoldi virkra



starfsmanna 4 vegum starfsmannaleigna og erlendra pjénustufyrirteekja var 4 bilinu 0,8-0,9% af
vinnuaflinu 3 fyrstu ellefu manudum arsins i fyrra en leekkadi i 0,7% i desember.

Launavisitalan st6d ndnast i stad milli manada i desember en hafdi haekkad um 6% fra
desembermadnudi fyrra ars. Raunlaun voru 2,2% haerri i manudinum en a sama tima arid 2017.
Launavisitalan hakkadi um 6,5% milli arsmedaltala i fyrra og raunlaun haekkudu um 3,7%.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fjérda fjérdungi 2018 benda til pess ad nokkud hafi
haegt & eftirspurn heimila. Pannig dré verulega uUr vexti greidslukortaveltu og feekkun vard i
nyskraningum bifreida. Veentingavisitala Gallup haekkadi i jandar annan manudinn i réd og
maeldist 93,7 stig. HUn maeldist pé umtalsvert leegri en 4@ sama tima fyrir ari.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i jandar, haekkadi um 0,3%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar og um 6% fra fyrra ari. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 0,3% milli manada i
desember pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 5,9% milli ara. Arshaekkun
ibudaverds hefur pvi heldur aukist fra pvi i oktdber pegar hun var um 4%. binglystum
kaupsamningum 4 landinu 6llu fjélgadi um 4,8% milli ara i fyrra og var medalsolutimi ibuda a
hofudborgarsvaedinu um 1,6 manudir i desember i fyrra samanborid vid 2,4 manudi i desember
2017.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,74% milli manada i desember 2018 og jokst arsverdbdlga i
3,7%. Hun hjadnadi hins vegar a ny i januar pegar visitalan laekkadi um 0,41% milli manada og
var 3,4% eda 0,1 présentu meiri en & sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an
husnadis hafdi haekkad um 2,6% frd januar i fyrra. Hefur munurinn a milli verdbdlgu med og an
husnadis ekki verid minni sidan haustid 2013. Undirliggjandi verdbdlga var 3,4% eins og mald
verdbdlga i januar samkvaemt midgildi élikra maelikvarda og hafdi aukist um 1,4 présentur fra
sama tima i fyrra.

Vetrarutsolur hofdu téluverd ahrif { verdmaelingu jandarmanadar dsamt verdleekkun nyrra bila
en arstidarbundin hakkun opinberrar pjénustu vé a mati. Flugfargjold til dtlanda laekkudu um
6% milli manada og voru 5,7% laegri en fyrir ari. Dregid hefur ar arsleekkuninni en hun var ad
medaltali 12% a seinni hluta sidasta ars.

Samkvaemt kénnun Sedlabankans sem gerd var i januar leekkudu
skammtimaverdbdlguvantingar markadsadila litillega milli kannana og bjuggust peir vid pvi ad
verdbdlga verdi 3,5% eftir eitt ar og 3% eftir tvd ar. Langtimaverdbolguvaentingar peirra
lekkudu einnig og gerdu peir rad fyrir ad verdbodlga verdi um 2,8% ad medaltali & naestu fimm
og tiu arum. bad er 0,2 prdésentna laekkun fra sidustu kénnun en samsvarandi haekkun fra sama
tima i fyrra. Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hefur einnig laekkad ad undanférnu. Alagid til
fimm og tiu dra var 3,5% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi la&ekkad um u.p.b. 0,4 présentur
fra desemberfundinum en var 0,3-0,5 présentum haerra en fyrir ari.

Samantekt Gr Peningamdlum 2019/1

Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 6. febrdar 2019 er utlit fyrir meiri verdbélgu a
bessu og naesta ari en spad var i névember. Verdbdlga hefur aukist nokkud undanfarid og
meeldist 3,4% i januar en var 2,4% i januar i fyrra. Undirliggjandi verdbodlga hefur aukist med
samsvarandi heetti. Langtimaverdbdlguveentingar hafa hins vegar laekkad fra pvi i névember
bott paer séu enn yfir verdbdlgumarkmidinu. Horfur eru @ ad verdbdlga haldi afram ad aukast,
nai hamarki i 3,8% 4 pridja arsfjérdungi og verdi um eda yfir 3% fram a mitt naesta ar en verdi
komin i grennd vid markmid 4 ny undir lok arsins. Verri verdbolguhorfur ma fyrst og fremst rekja



til leegra gengis kronunnar en gert var rdd fyrir i ndvember pott & méti vegi minni
framleidsluspenna og laegra oliuverd.

Préun ytri skilyrda pjodarbuskaparins hefur verid lakari en dzetlad var i sidustu spa bankans og
er utlit fyrir minni hagvoxt @ heimsvisu en pa var buist vid. Vidskiptakjor ryrnudu meira i fyrra
en gert var rad fyrir i névember pratt fyrir ad mikil haekkun oliuverds framan af sidasta ari hafi
gengid til baka undir lok arsins. Gengi krénunnar haekkadi a ny undir lok sidasta ars eftir mikla
gengislakkun sl. haust en su hakkun gekk ad téluverdu leyti til baka fljétlega eftir aramot.

Talid er ad hagvoxtur hafi verid 4,3% a sidasta ari. Horfur eru 8 ad pad haegi toluvert 4 hagvexti
i ar og ad hann verdi einungis 1,8% sem yrdi pa minnsti hagvoxtur hér a landi fra arinu 2012.
petta eru jafnframt mun lakari horfur en buist var vid i névember. Visbendingar eru um ad
toluvert hafi haegt a8 vexti ferdapjonustu og ad utflutningur pjénustu dragist saman i ar i fyrsta
sinn fra arinu 2008. Haegari utflutningsvoxtur leggst pvi a somu sveif og horfur um heldur haegari
vOxt pjodarutgjalda. Likt og i ndvember er gert rad fyrir ad hagvoxtur a naestu tveimur arum
verdi ndlaegt 2%% a ari.

Forsendur um launaprdéun & naestu misserum hafa litid breyst fra pvi i névember. Endurskodun
a hagvaxtarhorfum felur hins vegar i sér ad nu eru horfur & heldur haegari framleidnivexti og pvi
hakkar launakostnadur a framleidda einingu meira i ar en spad var i november. Talid er ad
haekkunin verdi taeplega 6% i ar sem er svipud hakkun og i fyrra en ad han verdi i takt vid
verdbdlgumarkmid bankans i lok spatimans.

Haegt hefur & fjolgun starfa og rddningaraform fyrirteekja benda til ad peim geeti feekkad a fyrri
hluta arsins. Visbendingar eru pvi um minnkandi araun a innlenda framleidslupaetti og er talid
ad framleidsluspenna verdi i meginatridum horfin undir lok naesta ars sem er fyrr en adur hafdi
verid a=etlad.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri fjalladi um stédu frumvarps um losun sidasta hluta aflandskrénueigna sem
lokudust inni vid innleidingu fjarmagnshafta i kjolfar fjarmalakreppunnar. Nefndarmenn raeddu
einnig inngripastefnuna en eins og kom fram i greinargerd Sedlabankans um vidbrogd vid hluta
tillagna starfshéps um ramma peningastefnunnar mun bankinn setja a stofn vinnuhép sem mun
skila peningastefnunefnd tillogum vardandi stefnuna um inngrip a gjaldeyrismarkadi og midlun
upplysinga um framkvaemd hennar. Nefndin reeddi i pvi sambandi inngripin a gjaldeyrismarkadi
undanfarna manudi og markmid inngripastefnunnar.

Nefndin raeddi hina sérstoku bindiskyldu & fjarmagnsinnstreymi og hvort forsendur veeru ad
feerast naer pvi ad bindihlutfallid yrdi leekkad frekar eda faert nidur i nall pegar aflandskréonur
yrdu losadar samkvaemt fyrirliggjandi frumvarpi. Rokin fyrir pvi vaeru m.a. pau ad vaxtamunur
hefdi minnkad og gengid hefdi leekkad ad undanférnu og er ad mati nefndarmanna liklega undir
jafnveegisgildi sinu. Vidsnuningur hefdi einnig ordid a fjarmagnsstraumum til og fra landinu 3
fiorda arsfjordungii fyrra pegar maeldist i fyrsta sinn hreint Utflaedi vegna nyfjarfestingar. Einnig
hefdi avallt verid stefnt ad pvi ad leekka bindihlutfallid i null pegar adsteedur leyfdu og ad
fjarstreymistaekio yrdi ad jafnadi ekki virkt. Sérstaka bindiskyldan yrdi pa i pridju linu stjérntaekja
a eftir hefdbundinni hagstjorn og eindar- og pjodhagsvarudarstefnu eins og alltaf var ad stefnt.
Pad vaeri hins vegar naudsynlegt ad geta virkjad sérstoku bindiskylduna med skdmmum
fyrirvara til pess ad stydja vid peningastefnu og pjédhagsvarud pegar heetta eykst & 6hoéflegu
fijarmagnsinnstreymi tengdu vaxtamunarvidskiptum. Fram kom i umradunni pad sjonarmid ad
bad vaeri ahyggjuefni ef frjalst innflaedi fjarmagns myndi leida til 6hoflegs innfleedis sem gaeti a



ny veikt midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn. Heetta veeri pa @ ad midluninni yrdi beint
um Ofyrirsjdanlegan gengisfarveg sem geeti um leid kynt undir pjédhagslegt og fjarmalalegt
djafnvaegi. Bent var 4 ad innlendur gjaldeyrismarkadur veeri litill og ad pad pyrfti ekki mikid til
bess ad hafa téluverd ahrif 8 midlunarferlid. Nefndarmenn voru hins vegar sammala um ad ekki
veeri heldur radlegt ad gengisfarvegurinn vaeri dvirkur par sem hann veeri mikilvaegur hluti
midlunarferlisins og 4n hans vaeri dregid Ur slagkrafti peningastefnunnar. A pad var einnig bent
ad haegt yroi ad virkja fjarstreymistaekid med skdommum fyrirvara ef adsteedur breyttust hratt.
Nefndin var sammala um ad nu heféu adstaedur hins vegar prdast a pann veg ad haegt veeri ad
taka naestu skref vid ad draga ur sérstoku bindiskyldunni.

Nefndin fjalladi einnig um almennu bindiskylduna en & fundi sinum i desember sl. var reett ad
mogulega vaeri ad myndast tilefni til ad haekka hana i ljési aukins Utldnavaxtar ad undanfornu.
Nefndin veitti pvi athygli ad utldnavoxtur hefdi vissulega aukist nokkud en sem hlutfall af
landsframleidslu hefdi utlanastofninn litid breyst fra drinu 2016 og var nefndin sammala um ad
voxturinn veeri ekki ordinn dhéflegur. bar ad auki hefdi Fjarmalaeftirlitid nylega tekid akvordun
um ad haekka sveiflujofnunarauka a innlendar ahaettuskuldbindingar fjarmalafyrirtaekja i
samraemi vid tilmaeli fjarmalastédugleikarads fra desember 2018. Pad geeti i einhverjum maeli
dregid ur utldnaaukningu i framhaldinu midad vid pad sem ella hefdi ordid. bvi var ekki talin
astxeda til ad haekka hana sem stendur en afram yrdi fylgst naid med préuninni.

Nefndarmenn raddu taumhald peningastefnunnar i ljosi nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu haekkad litillega milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri hafilegt i ljosi verdbdlguhorfa en 8 fundinum i desember hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum débreyttum m.a. i ljési pess ad visbendingar vaeru um ad spennan i
bjédarbuskapnum héldi afram ad minnka, haegt hefdi & laekkun gengis kréonunnar og haekkun
verdbodlguvaentinga fra sidasta fundi veeri fyrst og fremst bundin vid skammtimavaentingar.

Nefndarmenn téku i pvi sambandi mid af uppfaerdri pjédhagsspd Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 6. febriar en samkvaemt henni vaeri gert rad fyrir ad toluvert haegdi 4 hagvexti i
ar og ad hann yrdi 1,8%. Nefndin veitti pvi athygli ad petta vaeri um 1 présentu minni voxtur en
bankinn gerdi rad fyrir i ndbvember og gengi pad eftir yréi pad minnsti hagvoxtur sem maelst
hefdi fra arinu 2012. Voru nefndarmenn sammala um ad haegari voxtur stafadi einkum af
samdraetti i ferdapjonustu og ad horfur veaeru a pvi ad spenna i pjédarbuskapnum minnkadi
hradar en adur var talid.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbodlga jokst eftir pvi sem leid a sidasta ar og maeldist
3,7% i desember sl. Nefndarmenn téku mid af pvi ad ahrif haekkunar innflutningsverds vegna
gengislaeekkunar kréonunnar 4 haustmanudum sidasta ars vogu par pyngst. bott verdbdlga hefdi
minnkad i 3,4% i jandar og gengi kronunnar haekkad fra desemberfundi peningastefnunefndar
horfdu nefndarmenn til pess ad horfur veeru 8 ad verdbdlga myndi aukast fram eftir ari og yroi
yfir markmidi fram & seinni hluta naesta ars. Hins vegar veittu nefndarmenn pvi athygli ad
verdbdlguvaentingar markadsadila og verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefou laeekkad fra
desemberfundinum. Taumhald peningastefnunnar, eins og pad meeldist i raunvoxtum
Sedlabankans, hefdi pvi aukist a ny.

Nefndin raeddi pd moguleika ad halda voxtum dbreyttum eda haekka vexti um 0,25 présentur.
Helstu rokin fyrir pvi ad hafa ébreytta vexti voru pau ad horfur veeru a ad framleidsluspennan
minnkadi hradar en &dur var talid. Bent var & ad flestar hatidnivisbendingar og
vantingakannanir legdust 4 somu sveif med horfum um minni hagvoxt i ar en a6ur var gert rad
fyrir. Jafnframt var reett ad ef keemi til verkfalla geeti pad leitt til hradrar kélnunar i
bjodarbuskapnum. bau myndu t.d. koma hart nidur 4 ferdapjonustunni. Fram kom i umradunni



ad jakveett vaeri ad langtimaverdbdlguvaentingar hefdu pokast nidur a vid fra desemberfundi
nefndarinnar og taumhald peningastefnunnar pvi aukist litillega.

Helstu rokin fyrir pvi ad haekka vexti voru hins vegar pau ad verdbdlga vaeri nokkud yfir markmidi
og verdbodlguhorfur hefdu versnad. Bent var a8 ad pott langtimaverdbdlguvaentingar hefdu
lekkad veeri ahyggjuefni ad vaentingar veeru yfir markmidi 4 alla mealikvarda. bott hluti
aukningar verdbdlgu undanfarna manudi vaeri vegna ahrifa af gengislaekkuninni vaeri haettan su
ad hun hefdi annarrar umferdar ahrif. Ef ekki yrdi brugdist vid peim geeti pad haft ahrif a
kjolfestu verdbdlguveentinga og triverdugleika peningastefnunnar. Fram kom i umraedunni ad
haetta veeri @ ad nidurstodur kjarasamninga yrdu ekki i samraemi vid verdbélgumarkmidid en
einnig ad mogulegt utspil rikisstjornarinnar i tengslum vid pa yrdi ekki fjarmagnad ad fullu og
geeti haft i for med sér ad pad slaknadi a adhaldi rikisfjarmala. Stadan vaeri pvi su ad
peningastefnunefnd pyrfti ad vega saman ahrif haegari hagvaxtar og meiri verébdlgu en eins og
avallt vid skilyrdi dvissu um mat a spennunni i pjédarbuskapnum.

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

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan a nastunni radast af samspili minni spennu i
bjodarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguveentinga.

Nefndin itrekadi ad hun hefdi badi vilja og pau taeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu og
verdbdlguvantingum vid markmid til lengri tima litid og var sammala um ad pad gaeti kallad a
hardara taumhald peningastefnunnar 4 komandi manudum. Adrar akvardanir, einkum a
vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, myndu skipta miklu um hvort svo yrdi og hefdu ahrif a hversu
mikill fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.
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