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i 16gum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum
séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir peningastefnunefndar og
gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra. A grundvelli pessa birtir
peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad &kvardanir hennar eru kynntar. |
fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna féllu vid
akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. og 21. mars 2023, en & honum reeddi
nefndin efnahagsprounina, préun & fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu stjornteekja bankans i
peningamalum og kynningu peirra akvardana 22. mars.

| Proun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fj6lludu um akvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fiarmalalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands, innlendan
pjodarbuskap og verdbodlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra sidasta fundi
nefndarinnar 8. febrdar 2023.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i febriar hafdi gengi krénunnar haekkad um 1,5% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. Sedlabankinn atti engin vidskipti med gjaldeyri & timabilinu.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans minnkadi fra fundi nefndarinnar i
febrdar. Raunvextir bankans voru -0,5% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda & ver8bolgu og
verdbodlguvaentingar til eins ars og voru 0,3 présentum laegri en rétt eftir birtingu vaxtadkvordunar
nefndarinnar i febrtar. MiGad vid arsverdbolgu hofou peir einnig leekkad um 0,3 présentur & sama
timabili og voru -3,4%.

Vextir & 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar neetur (IKON) og vextir & millibankamarkadi med
krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i febrdar en velta & millibankamarkadi nam 3 ma.kr. & milli
funda nefndarinnar. Avoxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa hafdi heekkad um allt ad 0,6
présentur fra fundinum i febrdar en krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi einungis haekkad litillega.
Pa hofdu medalvextir overdtryggdra ibudalana haekkad i kjolfar haekkunar meginvaxta i febrdar og
medalvextir verdtryggdra ibudalana haekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti hafdi aukist um 0,5 prosentur & milli
funda gagnvart evrusvaedinu og var 4,6 présentur en jokst um 0,6 prosentur gagnvart Bandarikjunum



og var 2,5 présentur. A sama tima hafdi mismunur langtimavaxta aukist um 0,7 présentur gagnvart
pyskalandi og var 5 prosentur en hafdi aukist um 0,7 présentur gagnvart Bandarikjunum og var 3,7
prosentur. Maelikvar®ar a ahaettualag erlendra skuldbindinga rikissjods h6fdu aukist litillega a milli funda
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjé8s i Bandarikjadélum var 0,8% og
vaxtamunur & evrudtgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1,2 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja veentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um 0,75
prosentur. Visudu peer til pess ad verdbolga hefdi aukist, ad verdhaekkanir veeru a breidum grunni og
undirliggjandi verdbdlguprystingur veeri verulegur. P4 hefdi verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi
haekkad og raunvextir bankans leekkad. Spenna & vinnumarkadi veeri einnig téluverd og innlend
eftirspurn geeti ordid lifseigari en veenst var. Nefndu greiningardeildirnar p6 ad gengi kronunnar hefdi
heldur haekkad ad undanférnu og ad haerri vextir og hert lanpegaskilyrdi hefdu haegt a ibudamarkadi.

Pad dré litillega ur arsvexti vids peningamagns (M3) a seinni hluta sidasta ars en voxturinn meeldist 9,2%
i janGar. A sama tima ma aeetla ad arsvoxtur Utlana lanakerfisins til heimila hafi verid taeplega 10%.
Arsvoxturinn er enn mikill en fari® er ad haegja & aukningu & hreinum nyjum Gtlanum til heimila. Arsvoxtur
utlana til fyrirteekja hefur haldid afram ad aukast og var um 14,8% i januar.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, leekkadi um 4,8% milli funda nefndarinnar. Velta 4 adalmarkadi
nam 171 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum arsins sem er rimlega 3% minni velta en arid & undan.

Alpjédleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var um midjan mars, er gert rad
fyrir 2,6% hagvexti i heimsbuskapnum i &r og 2,9% & neesta ari. Pad er 0,4 og 0,2 présentum meira en
stofnunin spadi i ndbvember sl. en afram undir medalhagvexti sidastlidinna aratuga. Efnahagsumsvif i
heiminum hafa reynst préttmeiri pad sem af er pessu ari en stofnunin bjost vid i névember og skilyrdi &
vinnumarkadi haldist hagfelld sem sty®ur vid voxt einkaneyslu. P4 hafa veentingar til efnahagsastandsins
batnad og leidandi visbendingar benda til pess ad efnahagsumsvif hafi aukist i helstu idnrikjum. par
vegur pungt hjédnun alpjédlegs orku- og hravoruverds sem studlar ad hjédnun alpjodlegrar verdbdlgu
og hefur jakveed ahrif & kaupmatt heimila. Til vidbotar hafa efnahagshorfur i Kina batnad i kjolfar slokunar
barlendra séttvarnaradgerda sem mun hafa jakveed &hrif & heimsbUskapinn. A méti hafa fjarmalaskilyrdi
versnad i takt vid aframhaldandi haekkun sedlabankavaxta. OECD gerir rad fyrir ad verdbdlga i G20-
rikjunum hjadni ur 8,1% i fyrra og i 59% i ar. pad er litillega minni verdbdlga en i névemberspa
stofnunarinnar. P4 er talid ad verdbdlga verdi komin nidur i 4,5% & naesta ari eda 0,9 présentum minni
en i sidustu spa.

Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands nam halli 4 voruskiptajofnudi 28 ma.kr. & fyrstu tveimur
manudum arsins samanborid vid 10 ma.kr. halla 4 sama tima i fyrra & fostu gengi. Innflutningsverémaeti
voru jokst um 13% & fyrstu tveimur manudum arsins & fostu gengi og enn meelist tdluverdur voxtur i
ollum helstu undirflokkum innflutnings ad undanskildum flutningateekjum. A sama tima jokst
utflutningsverdmeeti voru um 2% a féstu gengi en par vogust & aukid verdmeeti sjavarafurda og annarra
idnadarvara og minna verdmaeti als og kisiljarns sem drést saman sokum verdlaekkana.

Heimsmarkadsverd & ali leekkadi um 10% fra febrbarfundi nefndarinnar og var riflega 2.200
Bandarikjadalir & tonnid. Pad er um pridjungi leegra verd en i mars i fyrra. Bradabirgdatdlur Hagstofu
islands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi laekkad um 0,5% milli manada i
januar en haekkad um lidlega 12% milli ara. Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu laekkadi um 12% milli
funda nefndarinnar og var um 74 Bandarikjadalir & tunnu & marsfundinum. Pad er jafnframt um 36%



laegra verd en i mars i fyrra. Verdleekkunin a oliu undanfarid skyrist ad miklu af aukinni 6vissu um
alpjédlegar efnahagshorfur i kjolfar falls fjarmalastofnana vestanhafs fyrr i marsmanudi.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,6% milli manada i januar og var pa 3,1% yfir
medaltali sidasta aldarfjordungs en 5,8% leegra en i desember 2019. Raungengi & pann melikvarda
laekkadi um 3,6% milli ara & fyrstu tveimur manudum arsins og ma rekja til 5,5% laekkunar nafngengis
kronu en verdbolga hér & landi var 2,2 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptalondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofan birti i lok februar var hagvoxtur a fjérda fjérdungi sidasta
ars um 3,1% og var pad nokkru minni voxtur en gert var rad fyrir i spa Peningamdla i febrdar. Fraviki®
ma ad mestu leyti rekja til pess ad Hagstofan akvad ad telja hugverk ekki med i pjonustuvidskiptum en
ad hugverkum medtoéldum hefdi hagvoxtur maelst meiri en spad var eda 6,7%. Innlend eftirspurn var enn
nokkud sterk a fjordungnum pé ad heldur hafi dregid ar kraftinum. Pjédarutgjold jukust um 3,4% &
fjordungnum og voru kréftugri en spad var ad hlut samneyslu og ibudafjarfestingar fratéldum.

A sidasta ari maeldist voxtur landsframleidslu 6,4% samanborid vid 7,1% i febriarspa bankans en hann
hefdi maelst 6,6% ef hugverk hefdu verid medtalin. Hagvoxt sidasta ars ma rekja til mikillar aukningar
einkaneyslu og fjarmunamyndunar. Samkvaemt télum Hagstofunnar var voxtur einkaneyslu i samraemi
vid februarspana en voxtur fiarmunamyndunar var meiri en daetlad var. Utflutningur jokst um 20,6% og
innflutningur um 19,7% en framlag utanrikisvidskipta var neikveett um 0,1 présentu.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & fyrsta arsfjérdungi benda til a4framhaldandi kroftugrar
eftirspurnar. Arsvoxtur greidslukortaveltu var mikill og umfram vaentingar. Heimilin eru p6 enn nokkud
svartsyn midad vid veentingavisitolu Gallup sem maeldist ad medaltali 96,5 stig i januar og februar en pau
eru po bjartsynni en pau voru & sidasta arsfjordungi i fyrra pegar visitalan maeldist ad medaltali 93,7 stig.

Samkvaemt nidurstddum vorkdnnunar Gallup sem framkveemd var i febriar og mars medal 400 steerstu
fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til naverandi efnahagsadsteedna nokkru neikveedari en i
vetrarkdnnuninni. Vaentingar stjornenda til naestu sex manada voru einnig lakar en pé heldur betri en i
vetrarkdnnuninni par sem teeplega 28% stjérnenda toldu ad efnahagsadstaeedur muni batna naestu sex
manudi eda nokkru fleiri en pa. Teeplega 35% stjérnenda toldu pé ad efnahagsadstaedur muni versna
naestu sex manudi. Stjérnendur voru litlu bjartsynni um innlenda eftirspurn og mun bjartsynni um erlenda
eftirspurn en i vetrarkdnnuninni, einkum stjérnendur i ymissi sérhaeféri pjonustu og verslun.

Horfur um afkomu fyrirtaekja hafa versnad fra haustkdnnuninni en einungis um fjérdungur stjérnenda
taldi ad hagnadur verdi meiri & arinu en i fyrra, 8 medan um pridjungur taldi ad hagnadur verdi minni.
Framlegd drdst saman hja 32% fyrirtaekja & sidustu sex manudum en jékst hja 26% fyrirteekja. Veentingar
stjornenda um framlegd & naestu sex manudum hofdu einnig versnad en um pridjungur taldi ad framlegd
dragist saman & timabilinu, en um 44% t6ldu ad framlegdin muni standa i stad. Pa drést saman fjoldi
pbeirra stjéornenda sem t6ldu ad fjarfesting & arinu verdi meiri samanborid vid sidasta ar, en hins vegar
bjuggust um 52% stjornenda vid pvi ad fjarfesting milli ara verdi dbreytt.

Arstidarleidréttar nidurstodur vorkonnunar Gallup syna ad radningaraform fyrirtaekja eru enn mikil pott
dregid hafi ar peim milli kannana. Munur & hlutfalli fyrirtaekja sem vildu fjolga starfsfolki og peirra sem
vildu feekka pvi var jakveedur um 18 prdsentur en hann var 28 prosentur i vetrarkdnnuninni. Munurinn
var pd enn lidlega 10 présentum yfir sdgulegu medaltali. P4 toldu um 44% stjérnenda vera skort 4
starfsfolki sem er heldur laegra hlutfall en i sidustu kdnnun en enn hatt i ségulegu samhengi. Hlutfall



fyrirtaekja sem starfa naleegt hamarksframleidslugetu haekkadi hins vegar milli kannana og maeldist 58%.
Pad er pvi naleegt sogulegu hagildi sinu sem er 60%.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i jantar og um 8,6% milli ara. Raunlaun voru 1,3% leegri i
manudinum en & sama tima arid 2022. Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var hlutfall launa og
launatengdra gjalda af vergum pattatekjum 59,2% i fyrra sem er 1,2 présentum leegra en arid & undan
og 0,5 prosentum undir medaltali undanfarinna 20 ara. Hagstofan endurskodadi laun og launatengd
gjold til laekkunar, mest arin 2020 og 2021, og pa var haekkun peirra i fyrra heldur minni en gert var rad
fyrir i febrdarspa Peningamadla.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok febrdar, laekkadi um 0,2% milli
manada ad teknu tilliti til arstidarsveiflu og haekkadi um 159% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar at, st6d i stad milli manada i januar
ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 14,9% milli ara. Pinglystum kaupsamningum 4 landinu 6llu
faekkadi um 42% milli ara i jandar en kaupsamningum um nybyggingar um taep 62%. Medalsélutimi
ibuda & hofudborgarsveedinu i jandar maeldist 4,2 manudir sem er téluvert meira en i jandar i fyrra pegar
hann var 0,8 manudir en ibudum & solu hefur fjélgad mikid undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 1,39% milli manada i febrtar og jokst arsverdbolga i 10,2%. HUn hefur
ekki verid meiri sidan i september 2009. Verdbdlga an husnaedis jokst einnig i febrdar og meeldist 8,9%.
Munur & milli verdbolgu med og an hiusnaedis hefur dregist saman undanfari®d. Undirliggjandi verdbodlga
jokst jafnframt milli manada og maeldist 7,2% midad vid medaltal 6likra maelikvarda.

Ahrifa Gtsoluloka geetti i febrdar eins og ad jafnadi & pessum arstima og haekkadi verd & fotum, skom,
hlisgdgnum og heimilisbinadi. Verd & hisgégnum og heimilisbinadi haekkadi jafnframt toluvert umfram
utsoludhrifin. Matvoruverd haekkadi afram og er ordid rimlega 12% heerra en fyrir ari. Einnig haekkadi
verd &4 ymsum undirlidum pjénustu og verd almennrar pjonustu er 7,6% haerra en fyrir ari. Verdhaekkanir
voru pvi mjog dreifdar i februar.

Verdbdlguveentingar heimila og fyrirteekja til tveggja ara voru dbreyttar samkveemt vorkdnnunum
Gallup. Stjornendur fyrirteekja buast vid ad verdbdlga verdi 5% eftir tvo ar en heimili veenta 6% verdbdlgu.
Langtimaverdbodlguvaentingar fyrirtaekja voru einnig 6breyttar i 4% en haekkudu hins vegar hja heimilum
sem buast vid pvi ad verdbolga verdi ad medaltali 6% & naestu fimm arum. Verdbdlgualag a
skuldabréfamarkadi hafdi haekkad fra pvi & fundi nefndarinnar i febrdar og var fimm ara alagid eftir fimm
arum 3,7% um midjan mars.

Il Akvardanir um stjérnteeki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmaéla og pess ad raunvextir
bankans hofdu leekkad fra febriarfundi nefndarinnar. Reett var um hvort taumhaldi® veeri haefilegt i ljosi
verdbélguhorfa en nefndin akvad & fundi sinum i febriar ad haekka vexti enn frekar. A peim tima hafdi
ver®bdlga aukist og verdbolguhorfur afram versnad. Lakari horfur skyrdust einkum af pvi ad nygerdir
kjarasamningar fela i sér téluvert meiri launahaekkanir en gert haféi verid rad fyrir og Gtlit veeri fyrir meiri
framleidsluspennu og minna adhald fjarlaga.

Nefndarmenn raeddu ad verdbodlguprystingur héldi afram ad aukast og verdhaekkanir naedu til z fleiri
patta. Verdbdlga maeldist nd 10,2% og undirliggjandi verdbdlga veeri 7,2%. ba veeru verdbodlguveentingar
til lengri tima enn vel yfir markmidi og raunvextir bankans hefdu leekkad fra sidasta fundi nefndarinnar.
Nefndin raeddi ad utlit veeri fyrir ad verdbolga yrdi meiri a naestunni en spad var i febrdar pott haegt hefdi
& hisnaedismarkadi.



Nefndin fjalladi um ad hagvoxtur hefdi verid mikill i fyrra og vel umfram pad sem pjédarbuskapurinn
geeti stadid undir til lengdar. Pa hefdi innlend eftirspurn aukist meira en gert var rad fyrir i febrtar og
visbendingar vaeru um ad hun hefdi verid kroftugri i arsbyrjun en talid hefdi verid. Spenna & vinnumarkadi
veeri jafnframt toluverd.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad haekka pyrfti vexti bankans enn frekar og reett var um
haekkun & bilinu 0,75-1 prosenta. Helstu rok sem komu fram voru pau ad verdbodlguprystingur veeri enn
umtalsverdur og mikill kraftur vaeri i pjédarbuinu. Innlend eftirspurn reyndist vera préttmeiri en veenst
hefdi verid sem asamt miklum launahaekkunum og spennu & vinnumarkadi birtist i auknum
kostnadarprystingi. Voru nefndarmenn sammala um ad peer dahyggjur sem voru til stadar a febrdarfundi
nefndarinnar um ahrif kjarasamninga og gengislaekkunar krénunnar a verdbolgu i byrjun ars virtust hafa
raungerst. Svo virtist sem storum hluta af auknum kostnadarprystingi hefdi verid velt beint Ut i verdlag
og haetta 4 ad su proun héldi 4fram & komandi manudum. i ljési pess hversu sterk almenn eftirspurn vaeri
geeti pad leitt til pess ad leekkun oliu- og hravoruverds a heimsmarkadi fra pvi i fyrra dsamt lsekkun
flutningskostnadar myndi sidur skila sér i verdlaekkun hér a landi. Auk pess veeri verébolga enn ad aukast
i morgum vidskiptaldndum. Pa kom fram ad utlanavoxtur lanakerfisins til fyrirtaekja veeri enn ad aukast
pratt fyrir vaxtaheekkanir en meirihluti 1ana peirra veeri med breytilegum voxtum. Nafnvoxtur Utlana
lanakerfisins fra fyrra ari veeri pvi enn mikill pott haegt hefdi & aukningu & hreinum nyjum Gtlanum til
heimila. Adhaldsstig opinberra fjarmala og veentanleg fjarmaladzetlun voru einnig reedd en likt og kom
fram & febrdarfundinum veeri Utlit fyrir ad adhald fjarlaga a pessu ari yrdi minna en gert hefdi verid rad
fyrir. bvi taldi nefndin ad svo virtist sem fair peettir veeru fyrir hendi sem draegju Ur kraftinum i
bjédarbuskapnum um pessar mundir. Pé hefdi haegt & umsvifum & hisnaedismarkadi og ljost ad adgerdir
bankans hefdu ahrif & markadinn. Jafnframt reeddi nefndin um pann érda sem hefur verid & alpjodlegum
fjarmalamorkudum undanfarnar vikur og ad verri fjarmalaleg skilyrdi geetu dregi® hradar ar
efnahagsumsvifum en ella og geeti verdbdlga pvi hjadnad hradar en nu veeri dzetlad. Taldi nefndin pvi ad
ovissa vardandi alpjédlegar efnahagshorfur heféi aukist.

A3 mati nefndarinnar veeri naudsynlegt ad na merkjanlegum éarangri hratt i ljési pess hve Utbreidd
verdbodlga veeri, verdbolguveentingar haar og ad stutt veeri i naestu kjarasamninga. Taldi nefndin pvi
adkallandi ad tryggja ad verdbolga myndi hjadna hratt og 6rugglega naestu misseri jafnvel pott ahrif
adgerdanna & efnahagsumsvif yrdu umtalsverd. Brynt veeri ad sporna gegn annarrar umferdar ahrifum
kostnadarhaekkana & verdlag sem virtust nd pegar vera komin fram og tryggja ad taumhald
peningastefnunnar feeri hratt vaxandi.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu haekkadir um 1 prosentu.
Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, yrdu 7,5%, innlédnsvextir (vextir &
vidskiptareikningum) 7,25%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 8,25% og daglanavextir 9,25%. Allir
nefndarmenn studdu tilldgu sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad vid pessar adsteedur veeri mikilvaegt ad koma i veg fyrir vixlverkun haekkandi
launa og verdlags, sérstaklega pegar litid er til mikillar spennu i pjodarbuinu og komandi kjarasamninga.
Peningastefnunefnd myndi beita teekjum sinum til ad tryggja betra jafnveegi i pjodarbuskapnum og
koma verdbolgu i markmid.



Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
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Asgerdur Osk Pétursdattir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfreedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. Par ad auki satu
nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 24. mai 2023.



