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[ Idgum um Sedlabanka [slands segir ad &kvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamdlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad dkvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkvaedi
einstakra nefndarmanna féllu vid akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. og 21. juni 2022, en 4 honum
reddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra akvardana 22. juni.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um &kvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda
fjdrmdlamarkadi, fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid
fram fra sidasta fundi nefndarinnar 4. mai 2022.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i mai hafdi gengi kronunnar lekkad um 0,1% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitlu. A milli funda ndamu gjaldeyriskaup Sedlabankans 6 m. evra (0,8
ma.kr.) og hlutur bankans af heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadi var um 2% & timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans haféi minnkad fra fundi
nefndarinnar i mai. Raunvextir bankans voru -2,8% midad vid medaltal mismunandi maelikvarda
averdbolgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,4 présentum laegri en rétt eftir birtingu
vaxtadkvoérdunar nefndarinnar i mai. Midad vid arsverdbdlgu voru peir -3,6% og hofdu laekkad
med sama haetti a timabilinu.

Vextir @ 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir a millibankamarkadi
med krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i mai en engin velta var 4@ millibankamarkadi
a milli funda nefndarinnar. Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt
ad 0,8 prosentur fra fundinum i mai og krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um allt
ad 0,4 présentur. b4 hofdu medalvextir overdtryggdra ibudaldna haekkad i kjolfar haekkunar
meginvaxta i mai en medalvextir verdtryggdra ibudalana leekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti gagnvart evrusvaedinu jokst

um 1 présentu a milli funda og var 5,2 présentur en gagnvart Bandarikjunum jékst hann um 0,4

prosentur og var 2,9 présentur. Mismunur langtimavaxta hafdi minnkad um 0,2 présentur

gagnvart byskalandi & milli funda og var 4 prdésentur en hafdi aukist um 0,2 prdosentur gagnvart

Bandarikjunum og var 2,5 présentur. Melikvardar 4 aheettudlag erlendra skuldbindinga
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rikissj6ds hofdu haekkad litillega @ milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara
skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum var 0,5% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1-1,1 présenta.

Greiningardeildir fjiarmalafyrirtaekja veentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,75-1 prosentu. Visudu peer til pess ad raunvextir veeru enn neikvaedir og taumhald
peningastefnunnar veeri of laust midad vid stodu hagkerfisins. pa veaeri verdbdlga ordin nokkud
almenn um pessar mundir, haekkun hidsnaedisverds vaeri enn mikil og verdbolguhorfur hefdu
versnad. Nefndu peer jafnframt ad nybirtir pjédhagsreikningar og télur um greidslukortaveltu
bentu til pess ad innlend eftirspurn hefdi verid kroftug undanfarid auk pess sem atvinnuleysi
hefdi hjadnad hratt.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) jokst litillega undir lok sidasta ars en hefur haldist nokkud
svipadur fra peim tima og maeldist rimlega 12% i april. A sama tima ma 4aetla ad arsvoxtur
utlana lanakerfisins til heimila hafi verid 10% sem er svipadur voxtur og verid hefur undanfarna
manudi. Arsvoxtur utlana til fyrirtaekja hefur heldur aukist & arinu og var rdm 2% i april.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 13,4% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 519 ma.kr. 8 fyrstu fimm mdanudum arsins sem er 27% meiri velta midad vid
arid 4 undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var snemma i juni, er gert
rad fyrir 3% hagvexti i heimsbuskapnum i ar og 2,8% a naesta ari. bad er 1,5 og 0,4 prdosentum
minni hagvoxtur en stofnunin spddi i desember sl. Endurskodunin skyrist ad mestu leyti af
ahrifum sem stridsatokin i Ukrainu og refsiadgerdir gegn Russlandi hafa i for med sér fyrir
heimsbuskapinn. P4 munu hertar séttvarnir i Kina einnig hafa neikvaed ahrif 4 efnahagsumsvif i
heiminum. Verdbodlguhorfur hafa jafnframt versnad mikid ad mati OECD, a0 mestu leyti vegna
mikillar haekkunar orku- og matveelaverds. Spad er 8,5% verdbodlgu i rikjum OECD i ar eda yfir 4
présentum meiri en buist var vid i desember. Afram er talid ad verdbdlga hjadni & naesta ari en
ad han verdi téluvert meiri en a6ur var spad.

Samkvamt bradabirgdatdlum Hagstofu [slands nam halli & véruskiptajofnudi 28 ma.kr. i mai og
lidlega 92 ma.kr. a fyrstu fimm manudum arsins samanborid vid 57 ma.kr. halla 4 sama tima i
fyrra & fostu gengi. Utflutningsverdmaeti vara jokst um 46% a fyrstu fimm manudum &rsins en
allir helstu undirflokkar hofdu ahrif til heaekkunar, ad undanskildu utflutningsverdmaeti
landblUnadarvara sem drost saman milli dra. Mest ahrif hafdi aukid verdmaeti idnadarvara,
einkum alafurda, vegna umtalsverdrar verdhaekkunar. A sama tima jokst innflutningsverdmeeti
vara um 49%. Allir helstu undirflokkar héfdu ahrif til haekkunar en mest ahrif hafdi aukid
verdmeeti eldsneytis og smuroliu.

Heimsmarkadsverd a ali leekkadi um 12% fra maifundi nefndarinnar og var um 2.500
islands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli hafi haekkad um 2% milli
manada i april og um 20% a fyrstu fjérum manudum arsins. Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu
haekkadi um 9% milli funda nefndarinnar og var 115 Bandarikjadalir a tunnu a junifundinum.
Pad er um 45% haerra verd en i upphafi pessa ars og yfir 50% heerra en i juni 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,2% milli manada i mai og var pa 9% yfir
medaltali sidasta aldarfjérdungs en 0,7% leegra en i desember 2019. Raungengi @ pennan
maelikvarda hakkadi um 4,5% & fyrstu fimm manudum arsins frd sama tima i fyrra og ma rekja



hakkunina til 4,7% haekkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér 4 landi var 0,2 prdsentum
minni en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkvaemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i lok mai var 8,6% hagvoxtur a fyrsta
arsfjérdungi sem er nokkru meiri voxtur en gert var rad fyrir i maispa Peningamdla. Ad teknu
tilliti til arstidarsveiflu jokst landsframleidslan & milli fjérdunga um 1,1% eftir dgeetan voxt a
fjérdungnum par & undan. bjédarutgjold jukust um 11,2% milli ara og voru undirlidir peirra
sterkari en gert var rad fyrir i sidustu spa og munadi mest um ad voxtur einkaneyslu var 8,8%
eda 5 présentum meiri en { spa bankans. Skyrist pessi munur m.a. af pvi ad utgjéld islendinga &
ferdalogum erlendis og bilakaup reyndust meiri en dzetlad var. Framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtar var neikveett um 3,1 présentu a fjordungnum en spain hafdi gert rad fyrir neikveedu
framlagi upp 4 1,9 prdésentur. Par munadi mest um pjénustuinnflutning sem var vanmetinn.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu @ 68rum arsfjérdungi eru heldur kréftugri en a fyrsta
fijoroungi. Greidslukortavelta innanlands bendir til pess ad eftirspurn heimila hafi aukist og likt
og undanfarna manudi var mikill véxtur i kortaveltu islendinga erlendis. Veentingavisitala Gallup
benti aftur 8 mati til pess ad bjartsyni landsmanna hafi dalad ad undanférnu. Allar undirvisitolur
vaentingavisitolunnar laekkudu fra fyrri manudi og mat a efnahagslifinu laekkadi mest.

Samkvaemt nidurstddum sumarkonnunar Gallup sem framkveemd var i mai og juni medal 400
staerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til niverandi efnahagsadstaedna litlu verri en
i vorkdnnuninni. Vaentingar stjérnenda til naestu sex manada voru einnig verri par sem um 28%
stjérnenda t6ldu ad adstaedur i efnahagslifinu versni eftir sex manudi eda nokkru fleiri en i vor.
Um 34% stjérnenda toldu ad efnahagsadstadur muni batna naestu sex manudi. Stjérnendur
voru litlu svartsynni um innlenda og erlenda eftirspurn en i vorkénnuninni, einkum stjérnendur
i verslun, idnadi og byggingastarfsemi.

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstédum kdnnunarinnar var munur a hlutfalli fyrirtaekja sem
vildu fjolga starfsfolki og peirra sem vildu faekka pvi @ naestu sex manudum um 30 prdsentur,
fimmtu kénnunina i r6d. b3 virdist ménnunarvandi fyrirtaekja og geta peirra til ad auka afkost
sin hafa haldid afram ad versna. Hlutfall stjérnenda sem téldu fyrirtaeki sitt skorta starfsfélk var
komid yfir helming og var pad adeins 0,1 prdsentu laegra en haesta gildi kdnnunarinnar arid
2007. Pa s6gdu um 60% stjornenda ad fyrirtaeki peirra aetti erfitt med ad maeta Ovaentri
eftirspurn sem er haesta gildi fra upphafi. Vandi tengdur ménnun starfa og aukinni framleidslu
var mestur i byggingastarfsemi.

Launavisitalan haekkadi um 1,6% milli manada i april og um 8,5% milli ara. Raunlaun voru 1,2%
harri i april en 8@ sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok mai, haekkadi um 2,6%
milli manada sé litid framhja arstidarsveiflu en um 20,1% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 2,6% milli manada i mai ad
teknu tilliti til arstidar en um 24% milli ara. Pinglystum kaupsamningum 4 landinu 6llu feekkadi
um 33% a fyrstu fimm manudum arsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um
nybyggingar um 43% a sama timabili. Medalsolutimi ibuda a héfudborgarsvaedinu i mai maeldist
um 1 manudur sem er heldur minna en i mai i fyrra pegar hann var um einn og halfur manudur
en ibudum til solu hefur faekkad mjog undanfarna manudi.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,77% milli manada i mai og jokst arsverdbdlga i 7,6%.
Verdbdlga dn husnadis jokst einnig og maeldist 5,5%. Undirliggjandi verdbdlga var 5,5% midad
vid medaltal délikra maelikvarda.



Rekja matti rumlega helming manadarhakkunar visitdélu neysluverds til haekkunar kostnadar
vegna eigin husnadis sem hefur haekkad um 18% fra pvi & sama tima fyrir ari. Heekkun
eldsneytis- og matvoruverds hafdi einnig nokkur ahrif. Verd almennrar pjonustu laekkadi litillega
i mai, einkum vegna laekkunar flugfargjalda, en hefur haekkad um 5% fra pvi 4 sama tima i fyrra.

Verdbodlguvaentingar heimila og fyrirtaekja, baedi til skamms og lengri tima, hafa haldid afram ad
haekka samkvaemt sumarkénnunum Gallup. Nidurstodur benda til pess ad baedi stjérnendur
fyrirtekja og heimila eigi von a ad verdbdlga verdi 5% eftir tvo ar. Stjérnendur gera sidan rad
fyrir ad verdbdlga verdi ad medaltali 4% & naestu fimm drum en heimili veenta afram ad hun
verdi a0 medaltali 5%. Hins vegar hefur verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi litid breyst milli
funda og var alagid til fimm ara eftir fimm ar um 3,4% rétt fyrir junifundinn.

Il Akvardanir um stjorntaki bankans i peningamalum

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmdla og pess ad
raunvextir bankans hofdu leekkad fra maifundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
vaeri haefilegt i ljési verdbdlguhorfa en nefndin dkvad i mai ad halda 4fram ad herda pad. A peim
tima voru visbendingar um téluverdan prott innlendra umsvifa pad sem af var ari en versnandi
horfur vegna neikvaedra ahrifa innrasar Russa i Ukrainu végu 4 méti. P4 hofdu verdbolguhorfur
versnad toluvert.

Nefndarmenn raeddu bradabirgdatolur pjodhagsreikninga en samkvamt peim var nokkru meiri
hagvoxtur 4 fyrsta fjérdungi arsins en gert hafdi verid rad fyrir i maispa Peningamdla. Fram kom
ad visbendingar veeru jafnframt um ad prottur innlendra umsvifa yrdi afram kroftugur og hlutfall
fyrirtaekja sem segdust skorta starfsfélk hefdi ekki maelst haerra frd arinu 2007. Vantingar
heimila og fyrirtaekja um efnahagsframvinduna hefdu hins vegar heldur dalad og téluverd dvissa
veeri um alpjédlegar efnahagshorfur.

Nefndin raeddi ad verdbdlga hefdi aukist i mai og maeldist 7,6%. Fram kom ad enn sem fyrr vaegi
haekkun husnzedisverds og annarra innlendra kostnadarlida pungt auk pess sem alpjodlegt oliu-
og hravoruverd hefdi haekkad mikid. Nefndarmenn fj6lludu um ad verdhaekkanir vaeru a
breidum grunni og ad undirliggjandi verdbdlga hefdi aukist. Pa4 hefdu verdbdlguvaentingar
haekkad a flesta maelikvarda og vaeru yfir verdbolgumarkmidi.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad hakka pyrfti vexti bankans og herda taumhald
peningastefnunnar téluvert. Raett var um hakkun a bilinu 0,75-1 présenta. Helstu rék sem
komu fram voru pau ad raunvextir hefdu leekkad afram pratt fyrir haekkun meginvaxta i mai og
veeru verulega neikvadir. beir veeru jafnframt langt undir jafnvaegisraunvoxtum og veeri
studningur peningastefnunnar vid pjédarbuskapinn pvi enn téluverdur. Naudsynlegt veeri ad
draga ur peim studningi med frekari haekkun nafnvaxta en laekkun verdbdlguveentinga myndi
einnig hafa ahrif 4 raunvaxtastigid. Nefndarmenn 16gdu aherslu a8 ad hakkun
verdbolguvaentinga undanfarid veeri mikid ahyggjuefni en ad haekkun vaxta myndi studla ad pvi
ad verdbdlga og verdbdlguveentingar faerdust neer markmidi & ny. Fram kom i umraedunni ad
bréttur innlendra umsvifa endurspegladist i mikilli eftirspurn eftir hisnaedi og haekkun
husnadisverds sem nadi stodugt nyjum hadum sérstaklega par sem pad taki nokkurn tima
fyrir frambod husneaedis ad bregdast vid. Verdbdlguhorfur veeru sleemar og utlit fyrir ad
verdbadlga 4 naestunni yrdi meiri en nefndin hafdi gert rad fyrir i mai. Nefndarmenn hofdu einnig
ahyggijur af pvi ad talsverd spenna vaeri a8 vinnumarkadi par sem atvinnuleysi hefdi minnkad,
storfum fjolgad hratt og skortur 34 starfsfdlki aukist. Bent var @ ad svo virtist sem erfidara geeti
ordid ad maeta pessum skorti med innfluttu vinnuafli en ddur fyrr. Haetta a launaskridi hefdi pvi
aukist. [ ljosi framangreindra patta taldi nefndin naudsynlegt ad herda taumhald
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peningastefnunnar enn frekar. Bent var & ad porf geeti verid @ ad auka adhaldid enn meira og
haekka vexti um meira en 1 présentu.

Helstu rok fyrir ad taka minna skref ad pessu sinni voru pau ad alpjédlegar efnahagshorfur hefdu
versnad milli funda og ad utlit veeri fyrir ad haegja myndi & hagvexti i vidskiptalondunum. Bent
var a ad dregid hefdi ur bjartsyni heimila og fyrirtaekja, baedi hér 4 landi og erlendis. Jafnframt
tengdist hluti aukinnar einkaneyslu enn afleidingum farséttarinnar par sem gengid veeri a
uppsafnadan sparnad og stuttur timi veeri lidinn fra pvi ad slakad var a o6llum
soéttvarnaradgerdum. Vidsnuningur a efnahagshorfum hér a landi geeti pvi ordid hradari en gert
veeri rad fyrir. Fram kom i umraedunni ad samspil vaxtahaekkana bankans og nylegra dkvardana
fjarmalastodugleikanefndar Sedlabankans um ad herda lanpegaskilyrdi geeti einnig leitt til pess
ad haegja myndi hradar 4 veréhaekkun hidsnaedis og innlendri eftirspurn en ella.

Nefndin raeddi einnig beitingu annarra stjérntaekja i peningamalum. Fram kom ad skoda pyrfti
frekar stjornteeki til styringar a lausu fé i umferd sem nota meetti m.a. til pess ad styfa
gjaldeyrisinngrip bankans pegar svo ber undir.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu haekkadir um 1
présentu. Meginvextir bankans, p.e. vextir 8 sjo daga bundnum innldanum, yréu 4,75%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,5%, vextir af [Anum gegn vedi til sjo daga 5,5% og
daglanavextir 6,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra en Gylfi Zoéga hefdi pd
fremur kosid ad haekka vexti bankans um 1,25 prdsentur.

Nefndin raeddi ad liklegt vaeri ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn frekar til ad
tryggja ad verdbdlga hjadni i markmid innan aseettanlegs tima. Peningastefnan myndi &
naestunni radast af préun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbodlguvaentinga. Akvardanir i
atvinnulifi, @ vinnumarkadi og i rikisfjdrmalum myndu skipta miklu um hversu hatt vextir pyrftu
ad fara.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjori fjarmalastédugleika
Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 24. agust 2022.



