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Log um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvérdun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 11. og 12. desember 2017, en a
honum raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvordunina 13.
desember og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 15. névember 2017.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar laekkadi gengi kronunnar um 1,6% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A sama timabili laekkadi pad um 1,3% gagnvart Bandarikjadal, 1,8% gagnvart
evru og um 3,0% gagnvart bresku pundi. A milli funda &tti Sedlabankinn engin vidskipti &
millibankamarkadi med gjaldeyri. Hrein gjaldeyriskaup bankans hafa numid um 70,3 ma.kr.
(603 milljonum evra) & arinu. Velta Sedlabankans & millibankamarkadi med gjaldeyri hefur
numid taeplega 21% af heildarveltu arsins.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var nanast ébreytt fra
névemberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru enn um 1,8% midad vid medaltal
mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum.

Vextir a millibankamarkadi med kronur voru oObreyttir @ milli funda. Engin velta var a
markadnum a timabilinu en hafdi verid um 123,8 ma.kr. fra dramdétum sem var talsvert meira
en a sama timabili i fyrra.



Avéxtunarkrafa rikisbréfa hafdi litid breyst & milli funda. Krafa dverdtryggdra rikisbréfa hafdi
haekkad um allt ad 0,1 présentu en krafa flestra verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad
um 0,1 présentu. bPa voru vextir inn- og utldna fjarmalafyrirteekja nanast ébreyttir fra
névemberfundinum.

Ahaettudlag & erlendar skuldbindingar rikissjéds hafdi lsekkad litillega & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddlum hafdi laekkad um
0,1 présentu og meeldist 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissj6ds gagnvart skuldabréfi
pyskalands minnkadi um taeplega 0,3 présentur og var um 0,8 prdsentur.

Greiningardeildir fjdrmalafyrirtaekja veentu flestar dbreyttra vaxta i desember en einhverjar
peirra veentu poé 0,25 présentna laekkunar. Sem rok fyrir dbreyttum voxtum nefndu pzer ad
verdbdlguhorfur vaeru ndnast dbreyttar, nybirtir pjédhagsreikningar syndu ad hagvoxtur a
fyrstu niu manudum arsins hafdi verid meiri en Sedlabankinn spddi i névember og enn rikti
ovissa um adhald i rikisfjarmalum a komandi misserum og um nidurstédur kjarasamninga.
Minni voxtur utflutnings og einkaneyslu en spdd var i névember voru talin helstu rok fyrir
lekkun vaxta.

Litilega hafdi heegt & vexti vids peningamagns. Leidrétt fyrir innlanum fallinna
fjarmalafyrirtaekja jokst M3 um 6,7% milli ara i oktéber en arsvoxturinn hafdi verid 8,3% 4
bridja arsfjordungi. Arsvéxtur innlana heimila var enn hradur en haegt hafdi & vexti innlana
atvinnufyrirtaekja og fyrirtaekja i fjarmalageiranum.

Utlanavéxtur til innlendra adila var afram nokkur. Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjérnvalda staekkadi heildarstofn Utlana lanakerfisins til innlendra adila um tzeplega 6% ad
nafnvirdi milli ara i oktdober samanborid vid 5% voxt a pridja arsfjérdungi. Voxturinn i oktéber
var um 6%% ef stofn lana i erlendum gjaldeyri er reiknadur a fostu gengi. Sem fyrr skyrist
utlanavoxturinn af auknum Gtldnum til heimila og fyrirtaekja. Utlan til heimila jukust um 5% ad
nafnvirdi milli dra i oktéber sé leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda en utlan til
atvinnufyrirtaekja um 8%. Reiknadur & fostu gengi hafdi stofn utldna til fyrirtaekja aukist um
u.p.b. 9%% milli ara i oktéber.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi leekkad um 4,4% & milli funda og um 4,6% fra
aramotum. Velta a adalmarkadi var um 600 ma.kr. @ fyrstu ellefu manudum arsins eda um
14% meiri en @ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i ndvember, er gert
rad fyrir ad hagvoxtur og alpjédavidskipti verdi meiri & heimsvisu i 4r og 4 naesta ari en
stofnunin hafdi spad i juni. Gert er rad fyrir ad hagvoxtur a heimsvisu verdi 3,6% i ar og 3,7% a
naesta ari sem er um 0,1 prdsentu meiri voxtur bzedi arin en stofnunin spadi i juni. Spa um
hagvoxt i helstu vidskiptaldndum f[slands i ar hefur verid endurskodud upp 4 vid um 0,3
prosentur i 2,3%. Pa hefur spdin fyrir naesta ar einnig verid endurskodud til haekkunar i 2,2%.
Hagvoxtur vidskipatalandanna samkvaemt spanni er meiri en buist var vid i ndvemberspd
Peningamdla en par var gert rad fyrir 2,2% hagvexti & pessu ari og 2% vexti @ pvi naesta.
Stofnunin endurskodadi verdbdlguspa fyrir vidskiptalond [slands i ar nidur & vid um 0,2
prosentur i 1,8% en spain fyrir naesta ar er ébreytt, einnig 1,8%.

Halli & voéruvidskiptum islands nam 13 ma.kr. i névember og 156 ma.kr. & fyrstu ellefu
manudum 4rsins a fostu gengi samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands. A sama tima i
fyrra var 88 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 9% 4 fostu gengi milli ara og verdmeeti



innflutnings um 21%. briggja manada voxtur innflutnings nam 30% og hefur hann ekki maelst
jafn mikill fra pvi i juli 2006. Mikinn voxt innflutnings ma einkum rekja til aukins vaxtar
innflutningsverdmaetis flutningataekja, eldsneytis, smuroliu og fjarfestingarvéru. A sama tima
hefur haegt 4 nafnvexti utflutnings, einkum vegna haegari vaxtar utflutningsverdmeetis
sjavarafurda.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd laekkadi alverd um riflega 4% fra fundi
peningastefnunefndar i névember en medalverd i névember var 21% haerra en fyrir ari.
Bradabirgdatolur um verdproun sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum benda til pess ad verd
beirra hafi haekkad milli manada i oktéber en pad leekkadi um 0,6% a fyrstu tiu manudum
arsins midad vid sama tima i fyrra. Oliuverd haekkadi um 1,8% milli funda og um 14% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 1,1% milli manada i névember og var
99,3 stig. Hafdi pad haekkad um 3,2% fra pvi ad pad var laegst i september. Fyrstu ellefu manudi
arsins haekkadi raungengid um 13% milli ara vegna 13,3% haekkunar nafngengis krénu og 0,1
présentu minni verdbdlgu hér 4 landi en ad medaltali { vidskiptaldondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatdlum sem Hagstofa islands birti i desember var arshagvoxtur 3,1% &
bridja arsfjérdungi 2017. A fjérdungnum jukust pjédarutgjold um 10,7% par sem neysla og
fjarfesting uxu um 8,6% milli ara. Framlag birgdabreytinga a fjordungnum var pvi évanalega
mikid. Utflutningur stéd svo til i stad milli ara en innflutningur jokst um 11,6% og var framlag
utanrikisvidskipta pvi neikveett. A fyrstu niu manudum &rsins jokst landsframleidslan um 4,3%
pbar sem voégust 4 7,4% voxtur pjédarutgjalda og neikveett framlag utanrikisvidskipta. Helstu
burdarasar hagvaxtar timabilsins voru einkaneysla og utflutt pjonusta.

Hagvoxtur a fyrstu premur fjordungum drsins var meiri en spad var i Peningamdlum i
ndovember. Meginskyring pess felst i ad framlag birgdabreytinga var umtalsvert meira a pridja
fjoréungi en buist var vid, fjarfesting jokst hradar og vié endurskodun pjédhagsreikninga fyrir
fyrri hluta arsins var hagvoxtur pess timabils haakkadur ur 4,3% i 4,9%.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 68,1 ma.kr. 3 pridja arsfjordungi eda sem nemur 9,9% af
landsframleidslu. betta er minni afgangur en @ sama tima i fyrra pegar jofnudurinn var
jakvaedur um 15,3% af landsframleidslu. Afgangurinn a fjordungnum stafar af 118 ma.kr.
afgangi af pjonustuvidskiptum en @ méti vé 47 ma.kr. halli af voruskiptum og 2 ma.kr. halli af
jofnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga. Endurskodun a adur birtum télum synir ramlega
1 ma.kr. minni afgang a fyrri helmingi arsins.

Agaetur vidskiptaafgangur & fjérdungnum dsamt hagsteedum verd- og gengisahrifum gerdu
pad ad verkum ad hrein erlend stada var jakvaed um sem nam 4,3% af landsframleidslu en hun
hafdi verid neikvaed a fjiordungnum & undan. Endurskipulagning a starfsemi félaga i lyfjaionadi
leiddi til mikilla breytinga a erlendum eignum og skuldum. Leekkudu eignir lyfjafyrirtaekja um
365 ma.kr. (14% af landsframleidslu) og skuldir um 340 ma.kr. (13% af landsframleidslu) a
pridja arsfjérdungi.

Pad sem af er fjérda arsfjérdungi gefa helstu visbendingar um préun einkaneyslu a bord vid
greidslukortaveltu og nyskraningar bifreida til kynna ad voxtur eftirspurnar heimila sé enn
kroftugur. Framsynni visbendingar eins og vaentingar stjornenda fyrirtaekja i verslun til préunar
innlendrar eftirspurnar eru jafnframt sterkari en a fjordungnum a undan. Veentingavisitala
Gallup var einnig ad jafnadi heerri i oktdber og névember en & pridja arsfiérdungi. | névember



maeldist visitalan 124 stig sem er um 9 stigum laegra en 8 sama tima i fyrra pratt fyrir haekkun
fra pridja arsfjordungi.

Samkveemt nidurstodum vetrarkdnnunar Gallup sem framkvaemd var i névember og
desember medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi
efnahagsadstaeedna mjog gdd og stjérnendur voru minna svartsynir um horfurnar a naestu sex
manudum en i haustkdnnuninni. Vidhorf peirra var hins vegar nokkru lakara en i
sumarkonnuninni. Um 73% stjornenda téldu ndverandi adstaedur gédar og um 23% paer hvorki
gédar né sleemar. Horft til naestu sex manada toldu tep 11% peirra ad adstaedur i
efnahagslifinu myndu batna og um 65% ad adsteedur myndu haldast ébreyttar (p.e. gédar).
Vidhorf stjéornenda i 6llum greinum nema samgodngum, ferdapjonustu og i6nadi voru
jakvaedari en i september en neikvaedari en fyrir ari i 6llum greinum nema sjavarutvegi.
Stjérnendur fyrirtaekja i idnadi, sjavarutvegi, samgongum og ferdapjénustu voru svartsynni um
adstxedur eftir sex manudi en adrir stjornendur og vidhorfum stjérnenda fyrirtaekja i
samgongum og ferdapjonustu hrakadi mest frd haustkonnuninni. RUmlega 24% stjérnenda
toldu ad adstaedur yrdu verri eftir sex manudi, litillega fleiri en 4 sama tima i fyrra. Vidhorf til
innlendrar eftirspurnar voru litlu jakvaedari en i haustkdnnuninni en vidhorf til erlendrar
eftirspurnar voru téluvert jakveedari.

Samkvaemt vetrarkdnnuninni vildu 15 présentum fleiri fyrirtaeki fjolga starfsfolki umfram pau
sem vildu faekka pvi & naestu sex manudum sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu. Pad eru heldur faerri
fyrirtaeki en i haustkdnnuninni en 14 présentum feerri en i vetrarkénnuninni i fyrra. Vidhorfin
voru neikvaedust i sjavarutvegi par sem 18 présentum fleiri fyrirtaeki vildu faekka umfram pau
sem vildu fjolga starfsfdlki en afram voru vidhorf jakveedust i samgongum, flutningum og
ferdapjonustu par sem taeplega helmingur fyrirtaekja vildi fjolga starfsfélki umfram pau sem
vildu faekka pvi. Hlutfall fyrirtaekja sem vildu fjolga starfsfélki umfram pau sem vildu faekka pvi
var a bilinu 15-22 présentur i 66rum atvinnugreinum.

Sé leidrétt fyrir arstid toldu um 32% stjérnenda vera skort a starfsfélki sem er litillega leegra
hlutfall en i sidustu kdnnun. Haest var hlutfallid i byggingarstarfsemi par sem 40% stjornenda
toldu sig bua vid skort a starfsfolki en minnstur var skorturinn i verslun par sem 19% stjornenda
attu i erfidleikum med ad manna storf. [ 63rum atvinnugreinum var hlutfallié 4 bilinu 22-38%.

Um 53% stjornenda toldu fyrirtaeki sitt eiga i vandraeedum med ad maeta dveentri eftirspurn, sé
litid framhja arstidarsveiflu. Hlutfallid var litillega heerra en i haustkénnuninni. Um 2/3
stjérnenda i sjavarutvegi og byggingarstarfsemi voru svartsynir 4 ad geta maett évaentri
eftirspurn. Minnst var draunin a framleidslupaetti i verslun par sem um pridjungur stjérnenda
taldi erfitt ad maeta dvaentri eftirspurn. Hlutfallid 13 a bilinu 36-57% i 68rum atvinnugreinum.

Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada i oktober og um 7,2% milli ara. Kaupmattur
launa midad vid visitéluna var 5,2% meiri i manudinum en @ sama tima i fyrra.

Hudsnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i névember, haekkadi um
0,7% milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 18,1% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra slands reiknar ut, haekkadi um 0,7% milli manada i
oktdber pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 17,6% milli dra. Arshakkun
fasteignaverds heldur pvi afram ad hjadna eftir ad hafa ndad hamarki i teepum 24% i mai.
Pinglystum kaupsamningum & landinu 6llu feekkadi um 6,4% & fyrstu tiu manudum arsins
midad vid sama tima i fyrra. Medalsolutimi ibuda 4 hofudborgarsvaedinu var um 2,7 manudir
i oktéber samanborid vid 1,8 manudi 48 sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds leekkadi um 0,16% milli manada i névember og maldist arsverdbodlga
1,7%. Hun hafdi hjadnad um 0,2 prdsentur fra fyrri manudi. Visitala neysluverds an hidsnadis
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hafdi hins vegar laekkad um 2,3% fra ndvember i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi verdbadlgu
bentu flestir til pess ad hun hefdi aukist i névember og verid a bilinu 0,7-2%.

Leekkun flugfargjalda til dtlanda hafdi mest dhrif i nbvember eda um 0,2 présentur. Einnig hafdi
verOlaekkun & fatnadi og skom toluverd ahrif sem er dvanalegt i ndvembermdanudi. Sa
undirlidur hefur laekkad um taeplega 9% milli dra. A méti vé aukinn kostnadur vegna eigin
husnaedis i ndvember en afram hefur dregid ur haekkunum pessa undirlidar ad undanfornu.
Verd almennrar pjonustu hefur laekkad um 0,5% fra fyrra ari og hefur pjéonustuverdbdlga
hjadnad fra sidasta fundi.

Samkvaemt vetrarkonnun Gallup sem framkvaemd var i ndvember og desember maldust
verdbodlguvaentingar heimila taeplega 3% og voru nanast dbreyttar fra haustkdnnuninni.
Verdbolguveaentingar peirra til tveggja ara laekkudu hins vegar um 0,2 prdsentur milli kannana
og namu 3%. | sambeaerilegri kénnun vaentu stjérnendur fyrirtaekja ad verdbdlga verdi 2,5% ad
ari lionu og 3% eftir tvo ar og hafa verdbdlguvaentingar peirra litid breyst fra haustkénnuninni.
Verdbdlgudlag &  skuldabréfamarkadi hefur litid breyst frd ndévemberfundi
peningastefnunefndar og meeldist dlagid til fimm ara um 2,6% og alagid til tiu dra um 2,8%.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti nefndina um vinnu sem vaeri ad hefjast innan Sedlabankans vid
yfirferd & ollum stjérnteekjum bankans.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljdsi nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfou haldist dbreyttir milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljdsi verdbdlguhorfa en 8 fundinum i névember hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum dbreyttum i ljési pess ad flestar visbendingar bentu pa til pess ad
spennan i pjodarbuskapnum kynni ad hafa nad hamarki.

Nefndarmenn raeddu nylega birta pjédhagsreikninga en samkvaemt peim var hagvoxtur 4,3%
a fyrstu niu manudum arsins, sem er meiri voxtur en fyrri télur hofdu gefid til kynna. Ad mati
nefndarmanna bentu reikningarnir til pess ad hagvoxtur yrdi meiri a arinu 6llu en spad var i
ndévemberhefti Peningamdla. Nefndarmenn voru einnig sammala um ad samsetning
hagvaxtar veeri 6hagstaedari en spad var i névember ad pvi leyti ad afram haegdi 4 vexti
utflutnings en innlend eftirspurn ykist hradar og ad pessi préun skyrdist ad nokkru leyti af meiri
slaka i opinberum fjarmalum a yfirstandandi ari en gert var rad fyrir i fyrri spam.

Nefndin var sammadla um ad verdbdlguhorfur hefdu litid breyst fra sidasta fundi hennar en
verdbodlga meeldist 1,7% i ndbvember og hefur verid a bilinu 1%4-2% um nokkurt skeid. Ad mati
nefndarmanna var jakvaett ad afram hefdi dregid ur verdhakkunum a hdsnaedismarkadi, sem
aetti ad 60ru dbreyttu ad studla ad minni verdbodlgu, en @ méti myndu ahrif heerra gengis
krénunnar fjara ut. Einnig var bent 4 ad par sem hagvoxtur i Evropu hefdi na tekid vel vid sér
veeri liklegt ad innflutt verdhjodnun yrdi minni en verid hefdi undanfarin misseri.

Nefndarmenn toldu dnesegjulegt ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi verid i gédu jafnvaegi fra
sidasta fundi. Gengi kronunnar hefdi litid breyst og dregid ur gengisflokti. Jafnframt vaeru nyjar
maelingar 4 verdbodlguvantingum i samraemi vid verdbdlgumarkmidid og raunvextir bankans
hefdu litid breyst undanfarna manudi.

Nefndin raeddi hvort breyta atti voxtum eda halda peim ébreyttum. Fram kom i umradunni
a0 helsta asteda laeekkunar vaxta i oktéber hefdi verid merki um minnkandi spennu i
pjodarbuskapnum. Tolur pjédhagsreikninga syndu nu ad voxtur innlendrar eftirspurnar veeri



meiri og adlogun pjédarbuskaparins ad langtimajafnveegi gaeti ordid haegari en spad var i
névember. Bent var a ad nyju tolurnar syndu ad hagvoxtur a fyrri hluta arsins vaeri meira i takt
vid pad sem gert hefdi verid rad fyrir i agustspa Peningamdla. Einnig var bent 4 ad eins og oft
adur hefdi komid i ljés ad fjarfesting hefdi verid vanmetin i fyrstu télum pjodhagsreikninga og
ad nyju tolurnar syndu ort vaxandi fjarfestingu. Ein af asteedum aukinnar innlendrar
eftirspurnar veeri inngjof fra opinberum fjarmalum. Hagvoxtur yrdi pvi liklega meiri i ar en gert
hefdi verid rad fyrir. Fram kom pad sjonarmid ad dregid hefdi ur likum 4 ad haegt veeri ad halda
afram ad laekka vexti. Holludust nefndarmenn frekar ad pvi ad halda voxtum ébreyttum en
einn nefndarmadur taldi p6é ad jafnvel kynnu ad vera rok fyrir haekkun. Nefndarmenn urdu
sammadla um ad rétt veeri ad halda voxtum dbreyttum og bida frekari gagna um framvinduna.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu dbreyttir.
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 sedlabankastjora.

Nefndin var sammala um ad horfur veeru & ad spenna i pjédarbuskapnum yrdi afram
umtalsverd sem kallar & peningalegt adhald. Nefndarmenn voru einnig sammala um ad
adhaldid purfi ad vera meira en ella slakni @ adhaldi i rikisfjarmalum & naesta ari midad vid pad
sem gert var rad fyrir i november. Voru nefndarmenn sammala um ad peningastefnan myndi
a komandi misserum radast af framvindu efnahagsmala, p.m.t. stefnunni i opinberum
fjarmalum og nidurstédu kjarasamninga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 7. febrdar 2018.



