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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 27. og 28. agust 2018, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun 4 fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 29. dgust og
kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtaakvérdunina 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
vaxtadakvordun nefndarinnar 13. juni 2018 og uppfeerdri spa i Peningamdlum 2018/3 hinn 29.
agust.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar haekkadi gengi krénunnar um 1,1% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. A sama timabili laekkadi pad um 0,5% gagnvart Bandarikjadal en hakkadi um
0,3% gagnvart evru og um 3,4% gagnvart bresku pundi. Sedlabankinn atti engin vidskipti 4
millibankamarkadi med gjaldeyri &4 milli funda.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra junifundi
nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,3% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a
verdbadlgu og verdbodlguvaentingar eda 0,3 prosentum laegri en i juni. Midad vid arsverdbdlgu
voru peir 1,5% og hofdu laekkad um 0,7 présentur.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru nanast obreyttir @ milli funda en velta &
markadnum nam 18 ma.kr. 4 timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,4-0,5 présentur fra
junifundi nefndarinnar en krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi leekkad um 0,1-0,4



prosentur. Vextir verdtryggdra husnaedislana eins af stéru vidskiptabonkunum premur héfou
lekkad um 0,05 prdsentur & milli funda og innldnsvextir eins peirra um 0,05 prdsentur.
Medalvextir sjodfélagalana lifeyrissjoda hofdu litid breyst fra junifundi nefndarinnar.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum og evrusveedinu var nanast dbreyttur & milli
funda og maeldist 2,4 présentur annars vegar og 5 présentur hins vegar. Langtimavaxtamunur
hafdi aukist um 0,3 prdésentur gagnvart Bandarikjunum og byskalandi milli funda i 2,8
présentur annars vegar og 5,3 présentur hins vegar.

Meelikvardar & ahaettualag erlendra skuldbindinga rikissjods hofou litid breyst fra junifundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddélum var
rumlega 0,7% og vaxtamunur 4 evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum rikisskuldabréfum 0,4-
0,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu Obreyttra vaxta i dgust. Visudu paer m.a. til
aukinnar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga, heegari efnahagsumsvifa og évissu um komandi
kjarasamninga.

Samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans 4 veentingum markadsadila sem var
framkvaemd um midjan agust sl. bjuggust peir vid ad meginvoxtum bankans verdi haldid
Obreyttum i 4,25% naestu tvo ar likt og peir veentu i sidustu kénnun i mai sl. Pa taldi 81%
svarenda taumhald peningastefnunnar vera haefilegt pegar konnunin var framkvemd
samanborid vid 77% i sidustu kdnnun. Um 19% svarenda toldu pad of pétt en enginn
patttakandi taldi taumhaldid of laust.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 6,3% 4 68rum fjérdungi arsins sé leidrétt fyrir innlanum
fallinna fjarmalafyrirtekja og er pad svipadur arsvoxtur og a peim fyrsta. Voxturinn helgast
sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila. Leidrétt fyrir ahrifum
skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um
8,1% ad nafnvirdi milli dra 4 6drum fjérdungi arsins. A sama tima jukust Gtlan til heimila um
6,3% milli ara og utlan til atvinnufyrirteekja um 11,5%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, laekkadi um 7,2% & milli funda nefndarinnar. Velta 4
adalmarkadi nam 296 ma.kr. 3 fyrstu sjo6 manudum arsins sem er um 26% minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spd Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var i juli sl. er gert rad fyrir ad
heimshagvoxtur verdi 3,9% i ar og einnig a pvi naesta. Pad er i takt vid spa sjédsins fra pvi i april
sl. [ jali taldi hann hins vegar horfur 4 ad hagvoxtur verdi éjafnari milli landa en pa, baedi medal
préadra rikja og nymarkads- og préunarrikja. Hagvaxtarhorfur eru dbreyttar i Bandarikjunum
fra pvi i april en gert er rad fyrir minni hagvexti @ evrusvaedinu, i Japan og Bretlandi. Pa hefur
pbrengt nokkud ad fjarmalalegum skilyrdum i moérgum nymarkads- og préunarrikjum og
hagvaxtarhorfur versnad ad mati sjéodsins m.a. sakir haekkandi oliuverds, vaxtahakkana i
Bandarikjunum, styrkingar Bandarikjadals og aukinnar spennu i alpjédavidskiptum. Hins vegar
er Utlit fyrir ad hagvoxtur verdi meiri medal peirra rikja sem eru i oliudtflutningi. Taldi sjédurinn
jafnframt ad dvissa i alpjéodlegum efnahagsmalum hefdi aukist fra pvi i april og ad meiri likur
séu 4 a0 hagvexti sé ofspad vegna aukinnar haettu a stighakkandi tollum og vidskiptastridi.
petta endurspeglast i spa sjodsins um alpjédavidskipti i heimsbuiskapnum. Gerir hann rad fyrir
ad pau muni aukast um 4,8% i ar og 4,5% a pvi naesta sem er 0,2-0,3 présentum minni voxtur
en i aprilspanni, einkum sakir minni vaxtar medal préadra rikja. Spad er ad verdbdlga medal



pbréadra rikja verdi 2,2% a pessu ari og einnig a pvi naesta en pad er 0,2-0,3 présentum meiri
verdbdlga en gert var rad fyrir i april.

Halli & véruvidskiptum fslands nam 101 ma.kr. & fyrstu sjo manudum arsins 4 fostu gengi
samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands. A sama tima i fyrra var um 110 ma.kr. halli &
fostu gengi. Verdmaeeti utflutnings jokst um 13,6% milli dra 4 fostu gengi sem skyrist ad mestu
af aukningu i verdmaeti sjavarafurda og idnadarvara, einkum als. Aukid verdmaeti sjavarafurda
endurspeglar grunnahrif vegna sjémannaverkfallsins i arsbyrjun 2017 sem leiddi til mikils
samdrattar voruutflutnings. Verulega hefur dregid ur vexti innflutningsverdmeetis en pad jokst
um 7,7% 4 fostu gengi fyrstu sjo manudi arsins midad vid sama tima i fyrra.
Innflutningsverdmeeti hefur jafnframt dregist litillega saman undanfarna prja manudi midad
vid sama tima i fyrra en fara parf aftur til arsins 2013 til ad finna haegari arsvoxt & pennan
maelikvarda. Mestu munar um samdratt i innflutningsverdmaeti félksbila.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd leekkadi alverd um 9,6% milli funda peningastefnunefndar
en var svipad og pad var a8 sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum & fyrstu sjo6 manudum arsins hafi verid 3,9% heerra
en a sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd oliu var 76 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir fund
peningastefnunefndar. Pad hafdi laekkad litillega milli funda en maeldist 48% haerra en 4 sama
tima i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,5% milli mdnada i juli en laekkadi um
1,6% milli ara. Pad var pa rumlega 20% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um 6,6% undir pvi
sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu sjé manudum arsins var raungengi 4 pennan maelikvarda
um 1,5% laegra en 4 sama tima fyrir ari en nafngengi krénu var 1,8% laegra og verdbdlga hér &
landi um 0,4 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkveemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 0,6%
a 60rum arsfjérdungi frd sama tima i fyrra. Samkveemt VMK fjolgadi storfum um 1,3% fra fyrra
ari en fjélgunin samkvaemt stadgreidsluskra var hins vegar meiri eda 3%. Hlutfall starfandi
lekkadi milli ara en pad hefur sveiflast i kringum 80% fra pvi ad pad nadi hamarki a pridja
fjérdungi 2016. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,9% & 68rum arsfjérdungi og hafdi litid
breyst fra fyrri fjérdungi.

Adfluttum erlendum rikisborgurum a aldrinum 20-59 dra fj6lgadi umfram brottflutta um 1,7%
af mannfjélda & fyrri hluta arsins sem er svipud fjolgun og var a seinni arshelmingi 2017.
Innflutningur starfsfélks a vegum starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja var um
fimmtungi minni 8 68rum arsfjérdungi en pegar hann var mestur.

Launavisitalan haekkadi um 2,4% milli fjérdunga a 6drum fjordungi arsins og um 6,5% milli ara.
Raunlaun voru rumlega 4% haerri @ fjordungnum en a sama tima arid 2017.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu i upphafi pridja arsfjérdungs benda til pess ad
heldur hagi a eftirspurn heimila likt og verid hefur 4 arinu.

Veantingavisitala Gallup laekkadi umtalsvert milli manada i dgust og meeldist 87,3 stig sem er
leegsta gildi hennar i rdm prju ar. Allar undirvisitélurnar lzekkudu i manudinum og nam
leekkunin 12-18 stigum milli manada.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i juli, haekkadi um 0,7% milli
manada ad teknu tilliti til arstidar en um 6,2% milli ara. Visitala fasteignaverds &



hofudborgarsvaedinu, sem Pjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,3% milli manada i juli
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 5,2% milli 4ra. Arshaekkun fasteignaverds
hefur aukist 4 nyjan leik eftir ad hafa hjadnad naer 6slitid fra pvi ad hin nadi hamarki i mai i
fyrra en pa hafdi fasteignaverd a hofudborgarsveedinu haekkad um taep 24%. binglystum
kaupsamningum a landinu 6llu fjélgadi um 5,3% & fyrstu sjo manudum arsins frd sama tima i
fyrra og var medalsolutimi ibuda 4 hofudborgarsvaedinu 2,3 manudir i juli samanborid vid 2,5

""" fyrra. | agust voru um 1.150 ibudir auglystar til sélu & héfudborgarsvaedinu
samanborid vid um 1.350 ibudir i agust i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,04% milli manada i juli. Arsverdbdlga maeldist 2,7% og jokst
um 0,7 prosentur fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an husnadis hafdi
haekkad um 1,4% fra jali i fyrra og hefur verébdlga a pann maelikvarda aukist hradar en maeld
verdbdlga ad undanférnu. Midgildi élikra maelikvarda a undirliggjandi verdbdlgu var 2,9% i juli
og jékst um 0,4 présentur fra pvi i mai.

Haekkun husnaedisverds og flugfargjalda hafdi toluverd ahrif i juli en atséludhrif végu a4 maéti.
P6 hefur afram haegt & haekkun kostnadar vegna eigin hisnadis sem hafdi i juli aukist um taep
6% sl. tolf manudi. Verd innfluttrar voru hafdi haekkad um 1,1% fra fyrra ari og ma rekja
meginporra pess til mikillar haekkunar eldsneytisverds.

Verdbolguvaentingar markadsadila, baedi til skamms og langs tima, hafa haekkad undanfarna
manudi. Samkvaemt kénnun Sedlabankans sem gerd var um midjan agust bjuggust peir vid pvi
ad verdbodlga yrdi 3% baxedi eftir eitt og tvo ar. beir vaentu ennfremur ad verdbodlga verdi ad
medaltali 2,8-3% & naestu fimm og tiu drum sem er 0,2-0,4 présentum meira en i sidustu
konnun i mai. Verdbodlgudlag & skuldabréfamarkadi hefur einnig pokast upp ad undanférnu.
Alagid til tiu ara hefur verid 3,5% ad medaltali pad sem af er pridja arsfjérdungi en var 3,3% &
00rum arsfjérdungi og 2,8% a sama tima i fyrra.

Samkveemt spdnni sem birtist i Peningamdlum 29. agust 2018 hafa verdbdlguhorfur fram 3
naesta ar versnad fra maispa bankans. Verdbodlga meeldist 2,3% & 6drum fjérdungi arsins en
var komin i 2,7% i juli og hafdi aukist um naestum 1 prdsentu fra sama tima i fyrra.
Undirliggjandi verdbodlga hefur jafnframt aukist nokkud. ba hafa verdbdlguvaentingar einnig
haekkad, baedi til skamms og langs tima. Talid er ad verdbdlga verdi 2,8% a pridja fjordungi
pbessa ars en um 3% fra sidasta fjéroungi arsins og fram @ mitt naesta ar en pa er gert rad fyrir
ad han taki ad pokast i markmid a ny.

Ytri skilyrdi islensks pjédarbuskapar hafa i meginatridum préast eins og gert var rad fyrir i
maispa bankans og efnahagshorfur hafa litid breyst. Utlit er fyrir haegari voxt ferdapjénustu i
ar en pa var spad en a moti vegur téluvert meiri voxtur i Utflutningi sjavarafurda. Samkveemt
spanni eru pvi horfur a meiri vexti utflutnings sem vegur @ méti lakari horfum um préun
vidskiptakjara. Talid er ad hagvoxtur verdi 3,6% i ar eins og i fyrra. betta er litillega meiri
hagvoxtur en spad var i mai sem rekja ma til hagsteedara framlags utanrikisvidskipta en 8 moti
vegur haegari voxtur pjodarutgjalda. Likt og i fyrri spam bankans er talid ad heldur haegi &
hagvexti a naestu tveimur arum og ad hann verdi 2,7% a naesta ari en aukist litillega arid 2020
og verdi 3%.

Forsendur um launapréun & naestu misserum hafa litid breyst fra pvi i mai. Launakostnadur a
framleidda einingu hakkar pd heldur minna i ar en pa var gert rad fyrir par sem horfur eru 3
meiri framleidnivexti. Talid er ad launakostnadur & framleidda einingu hakki um 5%% i ar en
ad hakkunin hjadni i rimlega 5% a naesta ari og i 2%% arid 2020. Haegt hefur a fjolgun
heildarvinnustunda og innflutningur vinnuafls virdist hafa ndd hamarki pétt hann sé enn
kroftugur. Fyrirtaekjum sem eiga i vandraeedum med ad rada starfsfolk eda meeta dveentri



eftirspurn er tekid ad faekka. Svo virdist sem tekid sé ad draga ur spennu a vinnumarkadi og i
pbjédarbuskapnum i heild. Framleidsluspenna er pé enn til stadar og samkvaemt spanni hverfur
han ekki fyrr en undir lok spatimans.

Il Vaxtaakvoérdunin

Sedlabankastjori greindi nefndarménnum fra samtélum vidé radherra og radherranefnd um
efnahagsmal og endurskipulagningu fjarmalakerfisins um hvernig vinnu i framhaldi af skyrslu
starfshdps um ramma peningastefnunnar geeti verid hattad en nidurstada liggur ekki enn fyrir.
Peningastefnunefnd mun & naestunni fara yfir og méta afstédu til tillagna starfshépsins. | pvi
sambandi veeri fyrirhugadur fundur peningastefnunefndar med starfshépnum.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans héfdu leekkad milli funda. Reett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i juni hafdi nefndin akvedid ad
halda voxtum ébreyttum par sem horfur hofdu litid breyst milli funda.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af uppfaerdri pjédhagsspa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 29. dgust en samkvamt henni verdur hagvoxtur i ar adeins meiri en bankinn
gerdi rad fyrir i mai. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkvaeemt spanni stafadi meiri voxtur
einkum af pvi ad framlag utanrikisvidskipta vaeri hagstadara og veegi pad pyngra en haegari
vOxtur pjédarutgjalda. Voru nefndarmenn sammala um ad afram vaeru horfur a ad dragi ur
hagvexti med haegari vexti utflutnings og innlendrar eftirspurnar. Einnig var horft til pess ad
préun ibudaverds og visbendingar af vinnumarkadi bentu i sdmu att.

Nefndin raeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga var 2,3% & 66rum fjoréungi arsins en hafdi
aukisti2,7%ijuli. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad verdbdlga an hisnaedis hafdi einnig aukist
og munurinn milli malikvarda a verdbdlgu med og an hidsnadis minnkad mikid. Eins og
nefndin hafdi buist vid hefdi afram dregid ur arshaekkun hidsnadisverds en gagnstaed ahrif
gengisbreytinga kronunnar @ verdbodlguna dvinad og eldsneytisverd haekkad. Ad mati
nefndarinnar veeri liklegt ad pessi proun héldi afram a naestunni. Nefndin ték einnig mid af pvi
ad gengi krédnunnar hefdi laekkad adeins fra sidasta fundi peningastefnunefndar en ad
gjaldeyrismarkadurinn hefdi afram verid i dgeetu jafnvaegi.

Nefndarmenn veittu pvi sérstaka athygli ad visbendingar veeru um ad
langtimaverdbdlguvaentingar hefdu farid eitthvad yfir markmid. Fram kom i umraedunni ad
dvissa veeri um hvernig bzeri ad tulka haekkun verdbdélguvaentinga. Sumir nefndarmenn téldu
ad moguleiki veeri 4 ad dvissa um framtid ramma peningastefnunnar vaeri pegar farin ad grafa
undan kjolfestu langtimaverdbdlguvaentinga. Aukin verdbdlga ad undanférnu og dvissa a
vinnumarkadi geetu einnig haft ahrif a verdbdlguvaentingar, einkum til skamms tima. Nefndin
lagdi aherslu @ ad hun hefdi baedi vilja og pau taeki sem pyrfti til ad halda verdbdlgu vid
markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef verdbdlguveentingar héldu afram ad
haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla & hardara taumhald
peningastefnunnar. Fram kom i umradunni ad adrar dkvardanir, einkum & vinnumarkadi og i
rikisfjarmalum, hefdu pa ahrif & hversu mikill férnarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi. Bent
var 4 a0 heatta veeri 4 ad nidurstodur kjarasamninga yrdu ekki i samreemi vid
verdbdlgumarkmidid en einnig ad mogulegt utspil rikisstjérnarinnar i tengslum vid pa yrdi ekki
fjarmagnad ad fullu og geeti pannig haft i for med sér ad pad slaknadi 4 adhaldi rikisfjarmala.
Nefndarmenn horfdu einnig til pess ad verdbdlga hefdi aukist & alla malikvarda og
verdbadlguhorfur versnad fram 4 naesta ar fra maispa bankans. beir voru sammala um ad pad
myndi skipta miklu fyrir préun verdbadlgu hversu vel kjolfesta verdbdlguvaentinga myndi halda
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a komandi misserum. Fram kom i umraedunni ad aukinn triverdugleiki peningastefnunnar
gegndi lykilhlutverki i peim arangri sem hefdi nddst 8 undanférnum arum og mikilvaegt veeri
ad bregdast vid ef ljost yrdi ad kjolfesta verdbdlguveentinga vaeri ad veikjast.

Nokkur umraeda var um ad adhald peningastefnunnar hefdi slaknad fra sidasta fundi.
Nefndarmenn voru sammala um ad tekid vaeri ad draga Ur spennu a vinnumarkadi og i
pbjédarbuskapnum. Jafnframt vaeru visbendingar um ad adlogun pjédarbuskaparins geeti ordid
snarpari ef t.d. draegi hradar ur ferdamannastraumi en gert veeri rad fyrir i spanni.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu obreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innlanum, yréu 4,25%, innldansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndarmenn voru sammala um ad peningastefnan myndi & naestunni radast af samspili minni
spennu i pjédarbuskapnum, launadkvardana og préunar verdbdlgu og verdbdlguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardadttir, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 3. oktéber 2018.



