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Log um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum bpeirra“. i
samraemi vid 10gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 15. og 16. mai 2017, en @ honum
reeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 17. mai og
kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stddugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum Islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 15. mars 2017 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2017/2 hinn 17. mai.

Fjarmalamarkadir

Dregid hefur ar sveiflum i gengi kronunnar sem jukust timabundid samhlida losun
fjarmagnshafta um midjan marsmanud. Milli funda nefndarinnar haekkadi gengi kronunnar um
6,2% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu. A sama timabili haekkadi pad um 9,2% gagnvart
Bandarikjadal, um 5,1% gagnvart evru og 2,7% gagnvart bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup
Sedlabankans & innlendum gjaldeyrismarkadi namu 174 milljénum evra (20,4 ma.kr.) & milli
funda eda sem nemur um 27,4% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst litillega milli funda
nefndarinnar og ho6féu raunvextir bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a
verdbadlgu og verdbdlguvaentingum haekkad um 0,2 présentur og voru 2,7%.

Vextir @ millibankamarkadi med kronur hofdu litid breyst & milli funda. Velta @ markadnum
hafdi verid talsvert meiri fra aramétum en a sama tima i fyrra og nam taeplega 101,6 ma.kr.
Avéxtunarkrafa oOverdtryggdra rikisbréfa var litid breytt fra marsfundinum en krafa



verdtryggora rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad um allt ad 0,2 prdsentur. ba voru vextir inn- og
utldna fjarmalafyrirtaekja nanast dbreyttir fra marsfundinum.

Ahaettualag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hafdi leekkad um allt ad 0,3 présentur & milli
funda i kjolfar pess ad matsfyrirtaekid Standard & Poor‘s hakkadi lanshaefiseinkunn rikissjéds
ur A- i A. Skuldatryggingardlag a fimm ara skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum maeldist
0,8% rétt fyrir maifundinn og vaxtamunur gagnvart rikisskuldabréfi pyskalands var um 0,8
prosentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu ymist 0,25 prdsentna vaxtalakkunar eda dbreyttra
vaxta i mai en toldu ad tvisynt vaeri um dkvordunina. Sem rok fyrir laekkun vaxta nefndu paer
ad verdbolguhorfur til skamms tima hefdu batnad og ad gengi krénunnar hefdi haldié afram
ad haekka pratt fyrir ad fjarmagnshoft hefdu verid losud ad mestu leyti. Helstu rok fyrir
Obreyttum voxtum sem voru nefnd vordudu stéduna & vinnumarkadi, aukna
framleidsluspennu og astandid 4 husnadismarkadi.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans a veentingum markadsadila sem framkvamd var i byrjun
mai sl. bjuggust peir vid ad meginvextir bankans verdi laekkadir um 0,25 prdsentur &4 66rum
fjéoréungi pessa ars, i 4,75%, og enn frekar a peim fjérda. beir gerdu hins vegar rad fyrir pvi ad
vextirnir verdi haekkadir & ny i 4,75% & 68rum arsfjérdungi 2018. | kénnuninni voru
markadsadilar einnig spurdir um préun husnaedisverds a naestunni. Um 60% svarenda toéldu
ad arshaekkun husnadisverds verdi haegari naesta halfa arid en hun var i april sl. pegar
arshaekkunin var 20% og 95% svarenda toldu ad haegja muni & haekkun hidsnadisverds naesta
ario.

A fyrsta fjordungi arsins jokst vitt skilgreint peningamagn (M3) um 6% milli 4ra, sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja. Er pad svipadur voxtur og a fjordungnum a undan en
voxturinn er enn undir nafnvexti landsframleidslunnar. Likt og & sidasta ari skyrist aukning
peningamagnsins ad mestu leyti af auknum innldanum heimila en innldn fyrirtaekja jukust einnig
a milli ara.

Leidrétt fyrir skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda jokst heildarstofn utlana lanakerfisins til
innlendra adila um 3%% a fyrsta arsfjérdungi samanborid vid sama tima i fyrra en um rumlega
4%% sé tekid tillit til ahrifa gengisbreytinga a stofn lana i erlendum gjaldmidlum. Voxturinn
skyrist af auknum Gtlanum til heimila og atvinnufyrirtaekja. Arsaukning Utldna lanakerfisins til
heimila var um 3,7% a fyrsta arsfjordungi, sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 9,5% 4 milli funda og um 10,1% fra
aramotum. Velta a adalmarkadi var um 246 ma.kr. a fyrstu fjérum manudum arsins efa um
27% meiri en a@ sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spd Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i april hafa hagvaxtarhorfur heldur
batnad fra spa sjédsins i januar sl., einkum fyrir préud riki. Samkvaemt spanni er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi 3,5% i ar. Spa sjodsins um hagvoxt i helstu vidskiptaldndum
islands er 0,1 présentu haerri i ar eda 1,9%. Sjédurinn spair jafnframt meiri verdbdlgu i
proudum rikjum og nymarkadsrikjum a spatimanum en hann gerdi i januar. Talid er ad
verdbadlga i helstu vidskiptalondunum verdi 1,9% i ar sem er 0,3 présentum meiri verdbadlga
en gert var rao fyrir i oktéberspa sjédsins.



Halli af véruskiptum islands nam 48,3 ma.kr. & fyrstu fjdrum manudum arsins en & sama tima
i fyrra var 28,4 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings drést saman um 0,5% a fostu gengi milli ara
en verdmaeti innflutnings jokst um 10,7%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda drést saman um
16% milli ara en utflutningsverdmaeti idnadarvara jokst um teplega 13%. Voxt innflutnings ma
einkum rekja til 24% vaxtar innflutnings hra- og rekstrarvoru en innflutningsverdmaeti
eldsneytis jokst um 29%. bratt fyrir kroftugan voxt i innflutningi félksbifreida var taeplega 13%
samdrattur i innflutningsverdmaeti flutningataekja par sem innflutningur flugvéla var téluvert
umfangsminni i ar en 4 sama tima i fyrra.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd var alverd ébreytt milli funda peningastefnunefndar en
medalverd i april var riflega fimmtungi harra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi um 1,5% milli manada i mars en um 5,7% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag maeldist 99,7 stig i april og hafdi leekkad um 0,9%
milli manada en hakkad um 17,6% milli dra. Arshakkunina ma ad mestu leyti rekja til 17,5%
haekkunar nafngengis kronu en verdbdlga hér a landi var 0,1 prdsentu meiri en ad medaltali i
vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt pingsalyktunum um fjarmalastefnu og fjarmaladaetlun til naestu fimm dara sem
lagdar voru fyrir Alpingi i januar og lok mars sl. minnkar adhaldsstig rikisfjarmala a timabilinu
meira { 4r en gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans. [ &r er gert rad fyrir ad frumjofnudur
rikissjods leidréttur fyrir einskiptislidum minnki og nemi 2,5% af landsframleidslu en hann var
3,3% i fyrra. Sé leidrétt fyrir ahrifum hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad frumjofnudur i ar versni
um 1,4% af landsframleidslu milli dra. Aaetlad er ad fyrirhugud haekkun virdisaukaskatts &
ferdapjonustu skili sér i auknu adhaldi 8 naesta ari um sem nemur 0,7% af landsframleidslu en
snuist aftur i slékun arid 2019 sem nemi 0,2% af landsframleidslu pegar d=tlad er ad
fyrirhugud laekkun a almenna virdisaukaskattsprepinu komi til framkvaemda.

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands fjdlgadi heildarvinnustundum um 3,5% &
fyrsta fjérdungi arsins sem er litillega meira en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa
Sedlabankans. Fjoélgun heildarvinnustunda stafadi af 3,9% fjolgun starfandi folks en
medalvinnuvikan hélt afram ad styttast. Eins og & fjordungnum & undan meeldist
atvinnupatttaka a fyrsta arsfjéroungi 83,8% ad teknu tilliti til arstidar. petta er jafn mikil
atvinnupatttaka og pegar hun vard mest fyrir fjiarmalakreppuna en hlutfall starfandi er enn %
prosentu leegra en a fyrri hapunkti og maeldist 81,6%.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,7% a fyrsta fjérdungi arsins og minnkadi um 0,4
présentur milli ara. Hefur atvinnuleysi ekki verid minna sidan & fyrri hluta arsins 2008.

Launavisitalan hakkadi um 0,8% milli fjérounga a fyrsta fjordungi arsins og um 6,4% milli ara.
Kaupmattur launa midad vid visitdéluna var 4,5% meiri a fjérdungnum en a sama tima arid
2016.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu benda til pess ad aframhaldandi kréftugur voxtur
hafi verid i upphafi arsins. Greidslukortavelta jokst um hatt i 12% milli ara a fyrstu fjorum
manudum arsins og 4 sama timabili fjdlgadi nyskraningum bifreida um rdman fimmtung.



Vaentingavisitala Gallup meeldist 126,6 stig i april sem er rimlega fjorum stigum minna en &
sama tima i fyrra og var visitalan 2,6 stigum laegri en i mars. Engu ad sidur er maelingin ha i
samanburdi vid sogulega proun visitélunnar og til marks um nokkra bjartsyni heimila.

Hlsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, haekkadi um 2%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar og um 20,4% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar Gt, haekkadi um 2,4% milli manada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 20,9% milli ara. Pinglystum
kaupsamningum & landinu 6llu fjélgadi um 12,3% milli ara i mars. Medalsélutimi ibuda a
hofudborgarsveedinu var um 1,2 manudir i mars samanborid vid 2 manudi i mars 2016.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,5% milli manada i april og um 0,1% { mars. Arsverdbdlgan
maeldist 1,9% i april og var ébreytt fra marsfundi peningastefnunefndar. Visitala neysluverds
an hasnadis hafdi hins vegar laekkad um 1,8% frd april i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi
verdbolgu bentu flestir til pess ad hun hefdi hjadnad i april og legid a bilinu 1-2%.

Megindrifkraftur hakkunar visitélu neysluverds i april var hakkun husnadisverds.
Flugfargjold til utlanda haekkudu einnig en laekkun & verdi matvaela vé @ moéti. Verd almennrar
pjonustu hafdi haekkad um 0,3% milli ara og md ad mestu leyti rekja litla haekkun hennar til
leekkunar tveggja undirlida visitolu neysluverds sem snua ad pjénustu, p.e. simapjonustu og
flugfargjalda til utlanda.

Samkvaemt kdnnun Sedlabankans a verdbdlguvaentingum markadsadila sem framkvaemd var
i byrjun mai vaentu peir ad verdbdlga yrdi 2,2% eftir eitt ar, sem er 0,3 présentum minna en i
sidustu konnun i febrdar sl. Vaentingar peirra um arsverdbdlgu eftir tvo ar hofdu einnig leekkad
og ndmu 2,6% samanborid vid 2,8% i fyrri kdnnun. Markadsadilar gerdu jafnframt rad fyrir ad
verdbodlga yrdi 2,6% ad medaltali & naestu tiu arum sem er 0,1 présentu minna en peir vaentu
i febraar. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi til tiu ara haféi maelst 4 bilinu 2,2-2,4% pad sem
af var fjérdungnum en hafdi maelst 3,1% a 66rum arsfjérdungi 2016.

Samkvaemt spanni sem birtist i Peningamdlum 17. mai verdur verdbdlga um 2% fram a naesta
ar en fer um tima i u.p.b. 3% um mitt 4r 2019 a6ur en hdn tekur ad pokast nidur i markmid a
ny. Vegna mistaka Hagstofunnar vid meelingu a visitolu neysluverds i fyrra var verdbdlga
vanmetin a fyrstu premur fjérdungum arsins. Um aramotin haekkudu vérugjold a fjolda vara,
m.a. & eldsneyti, afengi og tébaki. Ahrif pess a visitdlu neysluverds eru svipud og ahrifin af
fyrrnefndri meeliskekkju. Pa aforma stjérnvold breytingar @ ébeinum skottum a naestu
misserum. Sé leidrétt fyrir pessum ahrifum hafa verébdélguhorfur litid breyst fyrir arid i ar en a
naesta ari eru pzer adeins betri. Pad snyst hins vegar vid fra arsbyrjun 2019 pegar azetlad er ad
verdbolga verdi ordin um % présentu meiri en spad var i febrdar enda horfur a meiri
framleidsluspennu en spdad var.

Samkveemt grunnspdanni haekkar gengi krénunnar afram til loka naesta ars. Gangi forsendur
sparinnar eftir verdur gengi krénunnar i ar ad medaltali riflega 14%% haerra en i fyrra og
haekkar um riflega 6% til vidbdtar & naestu tveimur arum. Arid 2019 yrdi gengi krénunnar 3%%
haerra en gert var rad fyrir i febrdar, en dvissa er mikil i pessum spam. Raungengid mun pvi
samkvaemt spanni haekka meira en adur var spad. Gangi pad eftir verdur pad ordid 11% haerra
i lok spatimans en & fyrsta fjérdungi pessa ars, sé midad vid hlutfallslegt verdlag. Haekkunin
midad vid hlutfallslegan launakostnad er heldur meiri.

Alpjodlegur hagvoxtur reyndist heldur meiri 4 sidasta fjoréungi i fyrra en gert var rad fyrir i
februarhefti Peningamdla og horfur fyrir petta ar hafa gleedst. Horfur eru & ad hagvoxtur i



helstu vidskiptalondum aukist i 1,9% i ar ar 1,6% i fyrra. Likt og i febraar er gert rad fyrir ad
hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1,9% 4 ari ut spatimann.

Hlutfallslegt Gtflutningsverdlag islands og vidskiptalandanna haekkadi meira i lok sidasta ars
en buist var vid i sidustu Peningamdlum. Horfur um préun verdlags sjavar- og alafurda i ar eru
einnig betri og er talid ad hlutfallslegt utflutningsverd hakki um 4%% sem er teplega 2
prosentum meiri haekkun en spad var i febrdar. Eigi ad sidur gerir hradari haekkun
innflutningsverds pad ad verkum ad vidskiptakjor batna heldur minna i ar en ddur var talid eda
um 1% i stad 1,9% i februarspanni. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst og er
ekki buist vid miklum breytingum & vidskiptakjorum.

Mikill voxtur i pjénustudtflutningi er meginskyring pess ad spad er 10%:% aukningu utflutnings
i ar sem er téluvert meiri voxtur en spad var i febrdar. Munurinn skyrist einkum af pvi ad horfur
eru a enn fleiri ferdamonnum til landsins en adur var spdd. bratt fyrir samdratt i atflutningi
sjavarafurda 4 fyrsta fjordungi arsins vegna ahrifa sjdmannaverkfallsins er einnig spad nokkru
meiri Utflutningi sjavarafurda i ar en i febrdar sem skyrist af pvi ad lodnuveidi a sidustu
vetrarvertid var téluvert meiri en buist var vid. pa er einnig spad meiri alutflutningi en adur.
Likt og i fyrri spam bankans er talid ad haegja muni a vexti Utflutnings a naestu tveimur arum i
takt vid haekkandi raungengi og tiltdlulega haegan hagvoxt i heiminum.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar sotti hagvoxtur verulega i sig vedrid er leid &
sidasta ar. Var voxturinn 10,4% & seinni hluta arsins en 7,2% a arinu 6llu. betta er riflega 1
présentu meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i februdarspa bankans. Visbendingar eru um
ad heldur hafi dregid Ur hagvexti a fyrsta fjordungi pessa ars. Ljost er ad verkfall sjdmanna i
byrjun arsins dré toluvert ur utflutningi sjavarafurda og leiddi til pess ad gengid var &
utflutningsbirgdir. bar sem ahrif verkfallsins voru timabundin er gert rdd fyrir ad hagvoxtur
taki kroftuglega vid sér strax & 6drum arsfjérdungi og verdi 6,3% a arinu i heild sem er 1
présentu meiri voxtur en spdd var i febrdar. Rekja ma breyttar horfur helst til pess ad spad er
ad utflutningur aukist meira en adur en einnig fela ny fjarldg i sér meiri slokun a adhaldsstigi
opinberra fjarmala en &6ur hafdi verid spad. Kroftugur utflutningsvoxtur litar einnig
hagvaxtarhorfur naesta ars en nu er spad 3,5% hagvexti i stad 3,1% i febrdarspanni. Likt og i
februarspanni er talid ad hagvoxtur haldi afram ad hjadna er lidur a spatimann og verdi 2,5%
arid 2019 sem er nalaegt azetladri langtima hagvaxtargetu pjédarbusins.

Heildarvinnustundum fjolgadi um 3% i fyrra og um 3,5% a fyrsta fjordungi pessa ars sem er
litillega meiri fjolgun en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Talid er ad
heildarvinnustundum fjolgi afram pad sem eftir lifir arsins og verdi 4,1% fleiri i ar en i fyrra.
Folki @ vinnualdri fjdlgar um 2% milli dra sem skyrist m.a. af miklum innflutningi erlends
vinnuafls. Pa heldur atvinnupatttaka afram ad aukast og verdur % présentum meiri i ar en i
fyrra.

Atvinnuleysi hélt einnig afram ad minnka og var 2,7% a fyrsta fjordungi pegar tekid er tillit til
arstidar. Gert er rad fyrir ad pad verdi 2,6% a arinu i heild eins og spad var i febriar. Likt og i
fyrri spam er talid ad atvinnuleysid muni pokast smam saman upp ad pvi marki sem talid er
samraemast litilli og stodugri verdbdlgu. Spad er ad pad verdi ad medaltali 3% a naesta ari og
3%% arid 2019.

Laun hafa haekkad mikid undanfarin misseri og hefur hakkun peirra vegid 8 méti innfluttri
verdhjodnun og haekkun kronunnar. Haekkun launa verdur einnig mikil i ar eda pvi sem naest
7% en heldur haegari 4 naestu tveimur arum. A méti pessum miklu launahaekkunum kemur
ovenju mikill framleidnivoxtur i fyrra og horfur eru 4 aframhaldandi kroftugum vexti i ar.
Hugsanlegt er po ad framleidniaukningin i fyrra sé ofmetin, t.d. sakir vanmats 4 aukningu



erlends vinnuafls i landinu. Spad er svipadri heekkun launakostnadar a framleidda einingu i ar
og i fyrra og @ naestu tveimur arum eda um naerri 5% ad jafnadi 4 timabilinu. Gangi spain eftir
verdur afram toluverdur verdbolguprystingur fra vinnumarkadi a spatimanum.

Mikill voxtur eftirspurnar og hrod fjolgun starfa hefur leitt til viovarandi skorts a starfsfolki
pratt fyrir aukinn innflutning erlends vinnuafls. ba segjast talsmenn e fleiri fyrirtaekja starfa
vid eda umfram full afkést. Visbendingar eru pvi um vaxandi framleidsluspennu. Azetlad er ad
han nemi 3%% af framleidslugetu i lok pessa ars. Spennan eykst pvi hradar en spad var i
febrdar og verdur hatt i 1 présentu meiri Ut spatimann og nemur taeplega 1% af
framleidslugetu i lok spatimans um mitt ar 2020.

Grunnspadin endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala 4@ spatimanum. Hun
byggist a spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati a
virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast ut i raunhagkerfid. Um alla
pessa peetti rikir dvissa. Breytingar 8 ymsum lykilforsendum gaetu leitt til efnahagsframvindu
sem er frabrugdin pvi sem grunnspdin gerir rad fyrir.

Verdbolguhorfur geetu t.d. verid lakari en samkvaemt spanni ef krafturinn i innlendri eftirspurn
er vanmetinn eda sveigjanleiki frambodshlidar pjéodarbusins ofmetinn. Framundan er einnig
fjoldi kjarasamninga sem geetu leitt til meiri launahakkana en gert er rad fyrir i grunnspanni.
Mikil spenna a vinnumarkadi geeti einnig haft i for med sér meira launaskrid en spain gerir rad
fyrir. ba geeti geta innlendra fyrirtaekja til ad taka 3 sig frekari kostnadarhaekkanir verid komin
ad endamoérkum, sérstaklega fyrirtaekja i utflutnings- og samkeppnisgreinum sem hafa purft
ad pola toluverda skerdingu 4 samkeppnisstédu med haekkandi raungengi. Ojafnveegid &
husnaedismarkadi geeti einnig verid vanmetid sem gaeti kynt enn frekar undir spennunni i
pjodarbuinu og aukid haettu 4 snarpri leidréttingu sidar meir. Slakni meira 4 adhaldi opinberra
fjarmala en nua er gert rad fyrir veeri eftirspurnarprystingur einnig vanmetinn. Allt petta geeti
reynt a nyfengna kjolfestu verdbdlguvaentinga.

Verdbodlguhorfur samkvaemt grunnspanni geetu einnig reynst of dokkar. Utlit er fyrir ad
afgangur & vidskiptum vid atlond verdi afram toluverdur og erlend stada haldi pvi afram ad
batna. Jafnveegisgengi krdnunnar gaeti pvi att eftir ad haekka meira en gert er rad fyrir i spanni
og toga gengi krénunnar enn meira upp en gert er rad fyrir i grunnspanni. Haegari hagvoxtur i
helstu vidskiptalondum og veikari bati alpjédlegs hra- og oliuverds geeti einnig leitt til minni
efnahagsumsvifa innanlands og dregid a langinn ahrif innfluttrar verdhjodnunar sem hefur
hjalpad til vid ad halda aftur af verdbdlgu hér & landi. Ahrif aukinnar alpjédlegrar samkeppni &
verdakvardanir fyrirtaekja i innlendri smasélu geetu einnig verid vanmetin. Ad lokum geeti
voxtur framleidslugetu enn verid vanmetinn.



Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndarmoénnum fra fundum islensku sendinefndarinnar med
fulltrdum Alpjédagjaldeyrissjédsins og fundum sinum med 6drum sedlabankamdénnum,
matsfyrirteekjum og fjarmalastofnunum & vorfundi Alpjédagjaldeyrissjédsins i
Washingtonborg. | pvi sambandi sagdi hann fra umradum um fjarstreymistaekid.

Nefndin fjalladi um nylega skyrslu Sedlabankans, Fidrmdlastédugleika, stodu fjarmalastofnana
og ahaettu fjdrmalakerfisins.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu haekkad litillega milli funda. Raett var um
hvort petta breytti mati nefndarmanna & pvi hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljdsi
verdbdlguhorfa, en & fundinum i mars hafdi nefndin verid einhuga um pa dkvordun ad halda
voxtum bankans ébreyttum med hlidsjén af 6rum vexti efnahagsumsvifa og skyrra merkja um
spennu i pjodarbuskapnum sem kolludu ad mati nefndarmanna a peningalegt adhald. Einnig
hafdi nefndi horft til pess @ marsfundinum ad pvi sem naest full losun fjarmagnshafta hefdi
aukid nokkud a dvissu um gengispréun og framvindu efnahagsmila.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af nyrri spa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum
17. mai en samkvamt henni eru horfur @ hr6dum hagvexti i ar eins og i fyrra og badi arin
umfram pad sem spad var i febrdar. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad fravikid fra
februarspanni skyrdist einkum af meiri vexti ferdapjonustu en adur var buist vid en ad auki
veeri utlit fyrir meiri slokun i adhaldi opinberra fjarmala i ar. Sérstaklega horfdi nefndin til pess
ad spenna & vinnumarkadi og i pjodarbuskapnum i heild hefdi aukist pratt fyrir aukinn
innflutning vinnuafls og kroftugan framleidnivoxt. Haekkun gengis kronunnar vaegi 8 mati
aukinni spennu og téldu nefndarmenn ad pad hefdi gegnt lykilhlutverki i adlégun pjédarbusins
ad buhnykkjum sem rekja meetti til betri vidskiptakjara og vaxtar ferdapjénustu.

Nefndin raeddi verdbdlguproun fra sidasta fundi en verdbdlga hafdi maelst 1,9% i april sem er
apekk pvi sem hun hafdi verid sl. halft ar. Eins og a fyrri fundum voru nefndarmenn sammala
um ad gengishakkunin og litil alpjodleg verdbdlga vegi a méti verdbodlguprystingi af innlendum
rotum.

Nefndin raeddi sérstaklega mismunandi malikvarda a verdbdlgu i ljési pess ad bilid a milli
verdpréunar innlendra patta, einkum husnadiskostnadar, og erlendra patta hafdi aukist enn
frekar fra sidasta fundi nefndarinnar. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad undirliggjandi
verdbdlga virtist heldur hafa minnkad undanfarna manudi. Fram kom ad & bak vid préun
verdbdlgunnar undanfarin misseri vaeru miklar sveiflur i hlutfallslegum verdum og ad
husnadislidurinn vaeri megindrifkraftur hennar. bad vaeri hins vegar ekki rétt ad horfa framhja
honum pvi ad préun husneaedisverds veeri visbending um framtidarpréun verdbdlgu eins og
hin haféi t.d. verid & arunum fyrir fjarmalakreppuna pegar einnig dré i sundur med
verdbdlgumaelikvordum. Einnig var nefnt ad litil haekkun innlends verdlags an husnadis
skyrdist a0 mestu leyti af laeekkun tveggja lida almennrar pjénustu. Adrir vinnuaflsfrekir lidir
hefdu hins vegar haekkad i samrami vid pad sem buast maetti vid midad vid haekkun
launakostnadar.

Nefndarmenn téku einnig mid af verdbdlguspanni sem birtist i Peningamdlum og synir a0
verdbadlguhorfur fyrir petta og naesta ar hafa batnad fra febrdarspanni en versnad pegar lidur
a spatimann. Voru nefndarmenn sammala um ad tveir gagnsteaedir kraftar togudust a og hefdu
ahrif a pessar horfur. Annars vegar veeri pad spennan i pjéodarbuskapnum, sem hefdi reynst
meiri en spad var i febrdar. A méti innlendum verdbdlguprystingi veegju sidan ahrif haerra
gengis kronunnar.



Nefndin raeddi nylega gengisproun en gengi krénunnar hafdi heekkad nokkud fra fundinum i
mars. Nefndin taldi jakvaett ad dregid hefdi Ur skammtimasveiflum i genginu frd pvi i byrjun
april. Sem fyrr voru nefndarmenn sammala um ad gengishakkunin endurspegladi ad mestu
leyti efnahagslega grunnpaetti sem rekja meetti til vidskiptakjarabata og kroftugs utflutnings,
sérstaklega i ferdapjonustu, sem skiludu sér i verulegum afgangi a vidskiptum vid utlénd. Téldu
peir ad peningastefnan hvorki geeti né atti ad reyna ad stédva o6hjdkvaemilega adlogun
raungengis vegna pessa. Bent var a ad fraviksdaemi sem birt var i Peningamdlum syndi vel ahrif
gengis kronunnar i adlogun pjédarbuskaparins ad buhnykkjum. Nefndarmenn voru hins vegar
sammadla um ad Sedlabankinn atti eftir sem adur ad gripa inn i a gjaldeyrismarkadi til ad draga
ur sveiflum eftir pvi sem hann teldi tilefni til.

Ad mati nefndarinnar voru baedi rok fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum ad pessu sinni og ad
lekka pa um 0,25 présentur. Allir nefndarmenn voru sammala um ad helstu rokin fyrir ad
halda voxtum o&breyttum vaeri 6r voxtur efnahagsumsvifa og skyr merki um spennu i
pjodarbuskapnum sem kolludu & peningalegt adhald til ad tryggja verdstodugleika til
medallangs tima. Erfitt veeri pvi ad sja ad nuverandi stada og neerhorfur kélludu a peningalega
Oorvun. A3 sama skapi vaeri mikilveegt ad hafa i huga ad toluverd slokun veeri 8 adhaldi
opinberra fjdrmala og pvi vandséd hvadan hagstjornarlegt adhald ztti ad koma ef ekki fra
peningastefnunni.

Helstu rok sem fram komu a fundinum fyrir pvi ad laekka vexti voru pau ad raunvextir bankans
hefdu haekkad fra sidasta fundi nefndarinnar. A sama tima hefdi gengishakkun krénunnar
einnig haft i for med sér aukid adhald ad eftirspurn og umsvifum. betta tvennt skapadi svigrum
til ad laekka vextina. Nokkur umraeda vard um pad hversu mikid adhald vaeri folgid i
gengishakkuninni og téldu sumir nefndarmenn pad vera umtalsvert. Nefnt var ad haekkun
gengis krénunnar og fyrirhugud haekkun a virdisaukaskatti 8 ferdapjonustu veeri pegar farin ad
hafa ahrif 4 fjarfestingaraeetlanir fyrirtaekja i greininni. Nefndarmenn voru sammala um ad
ovissan sem nefndin hafdi horft til &4 sidasta fundi vardandi ahrif losunar hafta & gengi
kronunnar veeri ekki lengur til stadar. Sumir nefndarmenn 16gdu aherslu @ ad horfa beeri til
pbess ad verdbdlguna maetti ad oOllu leyti rekja til aukins hisnadiskostnadar. Toldu peir liklegt
ad hakkun hudsnadisverds umfram almennt verdlag og laun myndi hugsanlega ganga til baka
innan farra ara eda ad a.m.k. gaeti haekkunin stédvast fyrr en na veeri gert rad fyrir pegar
frambod hidsnadis hefdi nad eftirspurn, enda fasteignaverd nalaegt ségulegu hamarki. Gerist
pbad an pess ad gengishaekkunin ad undanférnu gangi til baka geeti samspil gengispréunar og
husnadisverds leitt til hradrar hjdédnunar verdbdlgu. bessir nefndarmenn téldu ad likur a slikri
verdpréun vaeru ekki minni en likur 4@ 6hagstaedara samspili husnaedisverds og gengis. bvi veeri
tilefni til ad halda afram varfaerinni laekkun vaxta ad pvi tilskildu ad voxtur utldna faerist ekki i
aukana.

Einnig var nefnt ad frambodshlid pjodarbusins vaeri sveigjanlegri en adur. Aukinn innflutningur
vinnuafls, aukin fjarfesting og framleidnivoxtur hefdi aukid framleidslugetu pess langt umfram
langtima leitnivoxt. bad geeti pvi vaxid hradar dn pess ad launaskrid yrdi verulegt eda spenna
of mikil. Jafnframt var bent a ad verébodlguhorfur naestu missera vaeru betri en talid hafdi verid
a sidasta fundi. bvi téldu sumir nefndarmenn ad ekki vaeri tekin mikil ahaetta vardandi
framtidarverdbdlgu med pvi ad taka litid skref nu og einn nefndarmadur taldi ad mogulega
veeri svigramid til leekkunar vaxta vanmetid. Bent var & ad adhaldssom peningastefna hefdi
styrkt kjolfestu verdbadlguvaentinga i markmidi og pvi vaeri 6haett ad leekka nafnvexti bankans
pratt fyrir mikinn kraft i pjédarbuskapnum enda faeli akvordunin i sér ad raunvextir bankans
veeru ekki laekkadir fra pvi sem peir voru fyrir fund nefndarinnar i mars.



Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu laekkadir um 0,25
prosentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga
bundnum innldnum, yrdu 4,75%, innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 4,5%, vextir af
[Anum gegn vedi til sjo daga 5,5% og daglanavextir 6,5%. Allir nefndarmenn studdu tillégu
sedlabankastjora.

Nefndin var sammadla um ad traustari kjolfesta verdbdlguvaentinga vid verdbdlgumarkmidio
og haekkun gengis krénunnar hefdi gert nefndinni mogulegt ad na logbodnu markmidi um
verdstodugleika vid laegra vaxtastig en ella. Nefndarmenn voru sammala um ad adhaldsstig
peningastefnunnar @ komandi misserum myndi radast af framvindu efnahagsmala og annarri
hagstjorn.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn 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 14. juni 2017.



