Peningastefnunefnd Sedlabanka [slands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, mai 2018
Birt: 30. mai 2018

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 14. og 15. mai 2018, en & honum
reeddi nefndin efnahagsprdéunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtadakvérdunina 16. 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 14. mars 2018 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2018/2 hinn 16. mai.

Fjarmalamarkadir

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

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var nanast ébreytt fra
marsfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,5% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvantingar likt og i mars. Midad vid arsverdbdlgu voru
peir 1,9%.

Vextir & millibankamarkadi med kréonur lseekkudu litillega @ milli funda en engin velta var &
markadnum & timabilinu.

Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa var 4@ maifundi nefndarinnar allt ad 0,1 présentu
heerri en 4@ marsfundinum. Avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var litid



breytt en krafa styttri verdtryggdra bréfa hafdi haekkad um 0,3-0,4 présentur. b3 hofdu vextir
inn- og utlana fjarmalafyrirtaekja i meginatridum prdast i takt vid vexti Sedlabankans a milli
funda.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum hafdi minnkad um 0,2 présentur fra
marsfundi nefndarinnar og var 2,3 présentur. Munurinn gagnvart evrusveedinu var hins vegar
nanast dbreyttur i 5 présentum. Langtimavaxtamunur hafdi einnig minnkad litillega gagnvart
Bandarikjunum milli funda og maeldist 2,2 présentur en var dbreyttur i 4,7 présentum gagnvart
pyskalandi.

Meelikvardar & dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjods hofdu litid breyst fra marsfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
teeplega 0,7% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum 0,5-
0,6 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu allar ébreyttra vaxta i mai. Visudu paer helst til pess
ad litlar breytingar hefdu att sér stad fra sidustu vaxtadkvordun nefndarinnar og ad
verdbolguprdun hefdi verid i takt vid veentingar.

Samkveemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem var
framkvaemd i byrjun maisl. bjuggust peir vid ad meginvoxtum bankans verdi haldid dbreyttum
i 4,25% naestu tvo ar likt og peir veentu i sidustu kdnnun i jandar sl. pa taldi 81% svarenda
taumhald peningastefnunnar vera hefilegt pegar konnunin var framkveemd samanborid vid
68% i sidustu konnun. Um 19% svarenda toldu pad of pétt en enginn pattakandi taldi
taumhaldid of laust.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var 6,2% & fyrsta arsfjordungi sé leidrétt fyrir innldnum
fallinna fjarmalafyrirteekja. Pad er minni voxtur en var a fjérdungunum premur par a undan.
Likt og @ undanférnum misserum helgast aukning peningamagns ad staerstum hluta af meiri
innldnum heimila. Innlan heimila jukust um 10,3% milli dra & fyrsta arsfjérdungi og fra pridja
fjoroungi 2016 hefur arsvoxturinn verid teeplega 10% ad medaltali.

Voxtur utlana til innlendra adila hefur aukist ad undanfornu. Leidrétt fyrir dhrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda staekkadi utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila um
6,9% milli dra og hefur ekki verid hradari voxtur i um dratug. A fyrsta fjérdungi pessa ars hoféu
utlan til atvinnufyrirtaekja aukist ad nafnvirdi um 9,7% fra sama fjéréungi i fyrra en utlan til
heimila um 5,7%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, laekkadi um 1,9% & milli funda. Velta & adalmarkadi
nam 187 ma.kr. a fyrstu fjiorum manudum arsins sem var teeplega fjérdungi minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i april geetir aukinnar bjartsyni um
efnahagshorfur til skemmri tima en sjédurinn telur évissu enn nokkra, einkum vardandi
langtimahorfur. Eins og undanfarin ar telur sjédurinn liklegra ad heimshagvextinum a naestu
arum sé ofspad en ad honum sé vanspad. Gert er rad fyrir ad heimshagvoxtur aukist i 3,9% i
ar og a naesta ari. Hagvaxtarhorfur hafa batnad um 0,2 prdsentur fyrir baedi arin fra spa
sjédsins i oktober sl. og heldur meira i préoudum rikjum. Ahrif skattaleekkana i Bandarikjunum
i byrjun pessa ars vega pungt en paer skyra um helming endurskodunar heimshagvaxtar. Spad
er 0,4 présentum meiri hagvexti i helstu vidskiptalondum islands eda 2,5%. Gert er rad fyrir



meiri verdbdlgu i proudum rikjum og nymarkadsrikjum a spatimanum en i oktéber. Talid er ad
verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands verdi 2% i ar eins og gert var rad fyrir i oktéber.

Halli af véruskiptum islands nam 43,3 ma.kr. & fyrstu fjrum manudum &rsins en 4 sama tima
i fyrra var 45,5 ma.kr. halli a fostu gengi. Verdmaeti utflutnings jokst um 22% a fostu gengi milli
ara en verdmeeti innflutnings um 16%. Utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um 34% milli
ara og endurspeglar voxturinn grunnahrif vegna sjémannaverkfallsins i arsbyrjun 2017 sem
leiddi til mikils samdrattar vorudtflutnings. Aukinn voxt innflutnings pad sem af er ari midad
vid sama tima i fyrra ma einkum rekja til 56% vaxtar innflutnings eldsneytis auk pess sem
innflutningsverdmeeti flutningataekja, einkum flugvéla og skipa, jokst um 20%. Hins vegar
hefur heldur dregid dr kroftugum vexti innflutnings félksbifreida.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd haekkadi alverd um 11% milli funda peningastefnunefndar
en medalverd i april var 16% haerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu islands haekkadi milli manada i mars og var
arshaekkunin a fyrsta arsfjoréungi 3,1%. Oliuverd hefur haekkad stédugt fra sl. sumri og nam
arshaekkunin 3 fyrsta arsfjordungi 22%. Verdid hefur sveiflast nokkud ad undanférnu, m.a. i
tengslum vid aukna spennu i alpjédastjornmdalum. Um midjan mai var verdid komid i 77
Bandarikjadali & tunnu og hafdi pa ekki maelst haerra fra arslokum 2014.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 0,3% milli manada i april og var pa um
24% yfir 25 ara sogulegu medaltali en um 4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu
fjorum manudum arsins var raungengi 8 pennan maelikvarda um 1% haerra en a sama timabili
i fyrra og ma rekja haekkunina til 0,6% hakkunar nafngengis kréonu og 0,4 présentum meiri
verdbdlgu hér 4 landi en ad medaltali { vidskiptaldondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt pingsalyktunum um fjarmalastefnu og fjarmaladaetlun til naestu fimm dara sem
lagdar voru fyrir Alpingi annars vegar i desember og hins vegar i byrjun april sl. minnkar
adhaldsstig rikisfjarmala a timabilinu meira i ar en gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans.
| &r er gert rad fyrir ad frumjéfnudur rikissjéds leidréttur fyrir einskiptislidum minnki. Sé
leidrétt fyrir ahrifum hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad adhald rikisfjarmala aukist um 0,3% af
landsframleidslu sem er 0,5 présentum minni adhaldsaukning en spad var i febrdar. Likt og i
februar er spad ad adhald rikisfjarmala slakni @ ny a naesta ari vegna fyrirhugadrar laekkunar
tekjuskatts einstaklinga og tryggingargjalds og stéraukinnar fjarfestingar sem talin eru leida til
slokunar a adhaldi um sem nemur 0,6% af landsframleidslu. Mikill utgjaldavoxtur leidir einnig
til nokkurrar slokunar a adhaldsstiginu arid 2020 pétt slokunin verdi minnien arid 4 undan eda
0,3% af landsframleidslu. Gangi petta eftir mun slakna a adhaldi rikisfjarmala um sem nemur
0,9% af landsframleidslu @ naestu tveimur arum. Er pad alika mikil slékun og gert var rad fyrir
i febrdarspanni, pratt fyrir ad ekki sé lengur gert rad fyrir leekkun 3a efra prepi virdisaukaskatts
eins og i februar.

Samkvaemt Vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar fjolgadi heildarvinnustundum um 2,3% milli
ara a fyrsta arsfjordungi sem er svipadur voxtur og verid hefur ad medaltali fra pvi ad bati a
vinnumarkadi hoéfst. Fjdlgun heildarvinnustunda matti rekja til 1,6% fjolgunar starfsfolks og
0,7% lengri medalvinnuviku. Sé litid framhja arstidarsveiflu maeldist atvinnupatttaka 82% a
fyrsta arsfjordungi sem var litillega minni patttaka en 4 fjoréungnum a undan en naleegt
langtimamedaltali. A sama hatt maeldist hlutfall starfandi 79,8% og var ébreytt milli fiérdunga
og 1 présentu yfir langtimamedaltali.



Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,6% a fyrsta arsfjdrdungi og var litid breytt fra fyrra ari
en 0,5 présentum minna en & fjérdungnum & undan.

Frambod a vinnuafli eykst enn med komu erlends vinnuafls til landsins. Adfluttum erlendum
rikisborgurum a aldrinum 20-59 ara fjolgadi umfram brottflutta um 0,8% af mannfjolda a fyrsta
arsfjordungi. Starfsfélk starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja var um 1% af
starfandi einstaklingum a fjérdungnum sem er 0,3 présentum haerra en a fyrsta fjérdungi i
fyrra.

Launavisitalan haekkadi um 1% milli fjérdunga a fyrsta fjordungi arsins og um 7,2% milli ara.
Raunlaun voru 4,6% haerri a fjordungnum en @ sama tima arid 2017.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu & fyrsta arsfjérdungi benda til pess ad voxtur
hennar hafi verid svipadur og a seinni hluta sidasta ars. Greidslukortavelta jokst um rumlega
10%% a fjérdungnum fra fyrra ari en 4 méti hefur haegt 4 fjdlgun nyskraninga bifreida en liklegt
er ad hluta pess megi rekja til bilaleigna.

Vaentingavisitala Gallup meeldist 116,4 stig i april og breyttist litid milli manada en var nokkru
leegri en @ sama tima fyrir ari. Mat 3 naverandi astandi og mat a atvinnuastandi laekkudu
nokkud milli manada en mat a efnahagslifinu og vaentingar til neesta halfa ars hakkudu
litillega.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, laekkadi um 0,2%
milli mdnada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 10,1% milli ara. Visitala fasteignaverds
a hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra Islands reiknar ut, laekkadi um 0,2% milli manada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en haekkadi um 7,7% milli 4ra. Arshaekkun
fasteignaverds hefur pvi haldid d4fram ad hjadna frd pvi ad hdn nadi hamarki i mai i fyrra i
teepum 24%. binglystum kaupsamningum a landinu 6llu feekkadi um 9% & fyrstu premur
manudum arsins fra sama tima i fyrra og var medalsolutimi ibuda 4 hofudborgarsveedinu 2,6
manudir i mars samanborid vid 1,2 manudi i mars i fyrra. [ april voru um 1.600 ibudir auglystar
til s6lu @ héfudborgarsvaedinu samanborid vid ramlega 800 ibudir i april i fyrra.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,56% milli manada i mars og meeldist verdbodlga 2,8%.
Visitalan haekkadi sidan um 0,04% i april fra fyrri manudi og hjadnadi verdbdlga a ny i 2,3%.
Hudn var pvi ébreytt fra marsfundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hidsnadis hafdi hins
vegar lekkad um 0,2% fra april i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga var 2,3% i april likt og maeld
verdbdlga og hafdi litid breyst fra sidasta fundi nefndarinnar en var 0,8 présentum meiri en a
sama tima i fyrra.

Helsti ahrifapattur i préun visitélu neysluverds i april var haekkun eldsneytisverds. Kostnadur
vegna eigin hudsnadis laekkadi milli manada, einkum sakir leekkunar hulsnaedisverds &
landsbyggdinni, sem var nokkud évaent i kj6lfar toluverdra haekkana 3 fyrsta arsfjérdungi.

Verdbdlguvaentingar markadsadila, badi til skamms og langs tima, hafa litid breyst
undanfarna manudi. Samkvamt kdnnun Sedlabankans sem gerd var i byrjun mai bjuggust peir
vid pvi ad verdbadlga yrdi 2,6% baedi eftir eitt ar og einnig ad medaltali 4 naestu fimm og tiu
arum. Langtimaverdbdlguveentingar peirra virdast pvi i meginatriGum i samraemi vid
verdboélgumarkmidid. Verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi hafdi litid breyst fra marsfundi
peningastefnunefndar og hefur alagid til tiu ara verid 3,3% pad sem af er 68rum arsfjoérdungi.
Pad er hins vegar 1 prdsentu harra en 4 sama tima i fyrra.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 16. mai 2018 eru verdbadlguhorfur litid breyttar
fra febrdarspa bankans. Verdbdlga meeldist 2,5% a fyrsta fjérdungi pessa ars og hafdi aukist
um 0,6 préosentur fra fjérda arsfjordungi i fyrra. Undirliggjandi verdbdlga hefur aukist ad sama



skapi og er, eins og meeld verdbadlga, nalaegt markmidi bankans. Talid er ad verdbdlga aukist
er lidur a arid og verdi 2,9% a fjérda arsfjoroungi en ad hun hjadni a ny i markmid a naesta ari
og verdi i namunda vid pad ut spatimann. betta er apekkt pvi sem gert var rad fyrir i februar
og vegast a ahrif pess ad nu er gert rad fyrir haerra gengi kréonunnar fram eftir naesta ari 8 moti
meiri haekkun launakostnadar og litillega meiri framleidsluspennu framan af spatimanum.

Gengi kronunnar hefur haekkad um 1%% gagnvart medaltali annarra gjaldmidla fra utgafu
Peningamdla i februar og pad sem af er 6drum arsfjordungi er pad lidlega 1% haerra en pd var
gert rad fyrir. Samkvaemt grunnspa Sedlabankans er talid ad gengi krénunnar haekki litillega til
vidbotar i ar og verdi 1%:% haerra a drinu en ad medaltali i fyrra. Likt og i febrdar er gert rad
fyrir aframhaldandi haekkun & naesta ari og er gengisferillinn litid breyttur fra febrdarspanni.
Talid er ad haekkun jafnvaegisraungengis hafi att rikan patt i gengishaekkun undanfarinna
missera en nuverandi raungengi er talid nalaegt jafnvaegi sinu.

A sidasta ari baetti enn i hagvoxt i heiminum. Hann var 3,8% i fyrra og i helstu vidskiptaléndum
maeldist 2,4% voOxtur sem er sa mesti sem maelst hefur sidan &rid 2010. islenskur
pjodarbuskapur hefur notid pessa bata og jokst utflutningur toluvert i fyrra og vidskiptakjor
héldu afram ad batna. Bati ytri skilyrda i fyrra var pé heegari en @ arunum 2015-2016. bratt
fyrir mikla haekkun alverds ad undanférnu er atlit fyrir ad vidskiptakjor voru og pjonustu versni
um 0,4% i ar eftir fjdgurra ara samfelldan bata. Mestu munar um 20% haekkun oliuverds i ar
og teeplega 6% haekkun verds annarrar hravoru.

Toluvert heegdi a8 vexti utflutnings pjénustu i fyrra eftir hradan voxt arin & undan. bréunin i
ferdapjonustu vegur par pyngst en haegt hefur a vexti hennar eftir gridarlegan voxt undanfarin
ar. Eins og adur er talid ad haegja muni a vexti utflutnings a spatimanum, m.a. vegna haekkunar
raungengis. Gert er rdd fyrir ad afram dragi Ur vexti ferdapjénustu en @ méti vegur aukinn
utflutningur sjdvarafurda en talid er ad hann muni aukast um 4% i ar eftir apekkan samdratt i
fyrra og samtals riflega 16% samdratt undanfarin fjogur ar.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var 3,6% hagvoxtur i fyrra eda dpekkur pvi sem
gert var rdd fyrir i febrdarspa Peningamdla. Hagvaxtarhorfur fyrir petta og neestu tvo ar
breytast einnig litid. Talid er ad hagvoxtur verdi svipadur i ar og hann var i fyrra eda 3,3% en
ad hann minnki enn frekar 4 naestu tveimur arum og nalgist teeplega 3%
langtimahagvaxtargetu pjodarbusins. bar leggjast 4 somu sveif haegari voxtur utflutnings og
neyslu- og fjarfestingarutgjalda einkaadila en a méti vega aukin umsvif hins opinbera. bratt
fyrir ad einnig dragi ur vexti pjodarutgjalda eru horfur @ ad pau muni afram vaxa hradar en
hagvoxtur og pvi muni afgangur a vidskiptum vid utlond minnka afram.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,2% i ar og ad hlutfall starfandi laekki litillega fra
pvi i fyrra. Likt og i febrdarspa bankans er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fj6lgi haegar
a naestu tveimur arum i takt vid haegari hagvoxt. Spad er ad atvinnuleysi verdi ad medaltali
svipad i ar og i fyrra eda 2,9% en ad pad pokist smam saman upp i 3%:% sem er talid vera pad
atvinnuleysi sem samraemist verdstédugleika.

Svo virdist sem launakostnadur hafi haekkad meira i fyrra en gert var rad fyrir i febrdarspa
bankans. bessi endurskodun a arshakkun launa i fyrra hefur einnig ahrif 8 maelda arshaekkun
i ar. Vid baetist ad launaskrid hefur verid heldur meira pad sem af er ari en gert var rad fyrir i
februar. Litlar breytingar eru hins vegar 8 daetludum framleidnivexti og er pvi talid ad i fyrra
og i ar haekki launakostnadur a framleidda einingu nokkru meira en azetlad var i febrdar. Talid
er ad hann hafi haekkad um 5,2% i fyrra og haekki um 6,7% i ar. Likt og i februar er gert rad fyrir
ad nokkud dragi ur haekkun launakostnadar a framleidda einingu 4 naestu tveimur arum og ad
haekkunin verdi i samraemi vid verdbolgumarkmidid i lok spatimans.



Likt og i febrdarspda bankans er talid ad framleidsluspennan hafi naé hamarki i arslok 2016.
Endurskodun & hagvaxtartélum sidustu ara leidir po til pess ad framleidsluspenna maeldist %
ur présentu meiri i lok sidasta ars en gert hafdi verid radd fyrir i febrdar. Horfur eru einnig a
litillega meiri spennu i ar og a naesta ari en arid 2020 er talid ad spennan verdi nanast horfin
likt og gert var rad fyrir i februaar.

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmdla &
spatimanum. HuUn byggist &8 spam og forsendum um préun ytra umhverfis islensks
pbjédarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast at i
raunhagkerfid. Um alla pessa paetti rikir dvissa. Breytingar a ymsum lykilforsendum gaetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbodlga geeti ordid meiri en i grunnspd bankans. byngst vegur évissa um launapréun naestu
missera. bott ekki hafi komid til uppsagnar kjarasamninga i februar sl. er undirliggjandi
6dnaxgja med launakjor og tekjuskiptingu enn til stadar sem geeti leitt til enn meiri
launahaekkana en grunnspadin gerir rad fyrir, sérstaklega i lj6si pess ad atvinnuleysi er litid og
spenna & vinnumarkadi nokkur. Launaskrid gaeti einnig verid vanmetid. Ymsar adrar astaedur
gaetu valdid pvi ad verdbdlga verdi meiri & spatimanum en grunnspa gerir rad fyrir. T.d. geeti
alpjédleg verdbdlga aukist hradar og gengi kronunnar ordid leegra en gert er rad fyrir, haekkun
husnaedisverds reynst praldtari og spenna i pjédarbuinu verid vanmetin, sérstaklega ef slokun
a adhaldsstigi opinberra fjdarmala reynist meiri en spdd er. Hversu traust nyfengin kjolfesta
verdbolguvaentinga er mun rdda miklu um hver ahrif pessara patta verda a verdbdlgu eins og
rakid er hér ad framan.

Ekki er heldur utilokad ad verdbodlga verdi minni en buist er vid i grunnspdanni. Gengi krénunnar
gaeti haekkad meira en spain gerir rad fyrir, t.d. ef ytri skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari
alpjédlegur hagvoxtur og leegra heimsmarkadsverd hravoru og oliu gaeti haegt enn frekar &
innlendum efnahagsumsvifum og laekkad innflutningsverd. Haekkun husnadisverds gaeti
einnig hjadnad hradar en spad er. Grunnspdin geeti einnig vanmetid framleidnivoxt og voxt
framleidslugetu pjoédarbusins og par med vanmetid hversu hratt dregur ar spennu i
pjodarbuinu.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um nylega skyrslu Sedlabankans, Fjgrmdlastédugleika, st6du fjarmalastofnana
og aheettu i fjarmalakerfinu. Um nokkurn tima hefur verid unnidé ad uttekt a stjérntaekjum
Sedlabankans innan bankans, p.m.t. & fyrirkomulagi hinnar almennu bindiskyldu a innlan
innlansstofnana i Sedlabankanum. Nefndin reeddi st6du peirrar vinnu og naestu skref. Stada
vinnu vid endurskodun a ramma hinnar sérstoku bindiskyldu a innflaedi fjarmagns til landsins
var einnig reedd. [ pvi samhengi var fjallad um méguleg ahrif hinnar sérstoku bindiskyldu a
midlun peningastefnunnar i adra vexti en um pad er fjallad i sérstakri rammagrein i
Peningamdlum 2018/2.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofou haldist dbreyttir milli funda. Reett var um
hvort taumhaldid veeri heefilegt i ljosi verdbdlguhorfa en a fundinum i mars haféi nefndin
akvedid ad halda voxtum dbreyttum par sem horfur hofdu litid breyst milli funda.

Nefndarmenn téku i pvi sambandi mid af nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birtist i maihefti
Peningamdla en samkveemt henni eru horfur & ad hagvoxtur verdi adeins minni i ar eni fyrra.
Nefndarmenn veittu pvi athygli ad samkvaemt spanni faeri par saman haegari voxtur utflutnings



og minni voxtur innlendrar eftirspurnar en 4 moti vaegju aukin umsvif hins opinbera, en
hagvoxtur veeri svipadur og gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Nefndarmenn raeddu ad
eins og i februdar gerdi ny spa bankans rdd fyrir ad afram myndi haegja 4 hagvexti eins og
nefndin hafdi stefnt ad med peningalegu adhaldi. beir h6fdu po6 ahyggjur af pvi ad gert veeri
rad fyrir ad adhald hins opinbera slakni. Pétt haegt hefdi 4 hagvexti vaeri enn sem komid er ekki
porf & 6rvun fra hinu opinbera pvi ad toluverd spenna veeri enn til stadar i pjédarbuskapnum.
Einnig var nefnt ad pott skyrar visbendingar veeru um ad pad haegdi & hagvexti geeti verid ad
umsvif i pjédarbuskapnum hefdu verid meiri arié 2017 en nu veeri gert rad fyrir. Midad vid
sogulega reynslu veeri t.d. mogulegt ad voxtur fjarfestingar i fyrra vaeri vanmetinn.

Nefndin reeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga hafdi i storum drattum verid i samraemi vid
2%% verdbolgumarkmid Sedlabankans sidustu manudi. boétt verdbodlga hefdi farid yfir
markmidid i mars benti spa bankans til ad hun myndi sveiflast i kringum markmid &
spatimanum. Nefndarmenn horfdu einnig til pess ad undirliggjandi verdbdlga veeri 8 svipudu
roli. Eins og nefndin hafdi buist vid hafdi dregid ur arshaekkun husneaedisverds en gagnstaed
ahrif gengisbreytinga kronunnar a verdbdlguna dvinad. Ad mati nefndarinnar veeri liklegt ad
pessi proun héldi afram & naestunni. Nefndin ték einnig mid af pvi ad gengi krénunnar var naer
Obreytt fra sidasta fundi peningastefnunefndar og ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi afram verid
i ageetu jafnvaegi. Var pad mat nefndarinnar ad hvorki verdbdlguhorfur né verdbdlguvaentingar
hefdu breyst ad neinu marki fra sidasta fundi nefndarinnar. Haekkun verdbdlguvaentinga a
suma maelikvarda geefi engu ad sidur tilefni til ad vera & vardbergi. Nefndarmenn voru
sammala um ad pad myndi skipta miklu fyrir proun verdbdlgu hversu vel kjolfesta
verdbdlguvaentinga myndi halda 4 komandi misserum.

[ 1josi pess ad ekki hefdu ordid verulegar breytingar fra sidustu spa bankans taldi enginn
nefndarmadur asteedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Nokkur umraeda var hins vegar
fundinum um dvissupeetti sparinnar. Voru nefndarmenn sammadla um ad mest dvissa tengdist
framvindu a vinnumarkadi a8 komandi vetri. Nidurstoédur kjarasamninga gaetu leitt til toluvert
meiri launahaekkana en samraemdist stodugu verdlagi. Bent var & ad vidhorf 4 vinnumarkadi
vaeru pé mismunandi og ad sumir legdu aherslu 4 ad tryggja kaupmatt launa og ad haegari
hagvoxtur og meira atvinnuleysi kynni ad draga ur launaprystingi. Bent var a ad adlégun
pjodarbuskaparins gaeti ordid snarpari ef t.d. draegi hradar ur ferdamannastraumi en gert veeri
rad fyrir i spanni. Hradur samdrattur i ferdapjénustu geeti baedi haft i for med sér ad verdbdlga
yrdi meiri en spad veeri en einnig gaeti hin ordid minni. Dragi ur komu ferdamanna til landsins
gaeti gengi krédnunnar veikst og leitt til meiri verdbdlgu en jafnframt geeti minni eftirspurn
ferdamanna eftir gistingu leitt til laegra hdsnaedisverds og pvi minni verdbdlgu en gert er rad
fyrir i spanni. [ pvi sambandi var einnig nefnt ad frambod af ibudum i byggingu hefdi aukist og
pétt ahrif aukins frambods a husnaedisverd komi ekki fram strax geeti ahrifanna farid ad geeta
i auknum meeli pegar lida tekur & arid. Bent var & ad ekki veeri liklegt ad haegari voxtur
utflutnings eda jafnvel litils hattar samdrattur leiddi til verulegs umrdts a gjaldeyrismarkadi
eda i fjdrmalakerfinu, enda vaeri afgangur a vidskiptajofnudi og litid um gengistryggd lan
dvarinna adila. Gengisadlogun krénunnar geeti pvi i rikari meeli studlad ad hefilegri adlogun
pbjodarbuskaparins ad breyttum ytri skilyréum.

Med hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjéri til ad vextir bankans yrdu dbreyttir.
Meginvextir bankans, p.e. vextir a sjo daga bundnum innldnum, yrdu 4,25%, innlansvextir
(vextir & vidskiptareikningum) 4%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 5% og daglanavextir
6%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora.

Ad mati nefndarinnar eru horfur @ minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Nefndarmenn voru
sammala um ad eigi ad sidur yrdi afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum



vexti innlendrar eftirspurnar. pPétt dregid hefdi ur haettu a dsjalfbeerum launahakkunum til
skamms tima litid voru nefndarmenn sammala um ad undirliggjandi spenna a vinnumarkadi
veeri enn til stadar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Arndr Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 13. juni 2018.



