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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 12. og 13. mars 2018, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun 4 fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 14. mars og
kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadakvérdunina 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 7. febrdar 2018.

Fjarmalamarkadir

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

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var i meginatriGum svipad og
a februarfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 1,5% midad vid medaltal mismunandi
maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar eda 0,1 prdsentu laegri en i febriar. Midad
vid arsverdbodlgu voru peir 1,9%.

Vextir @ millibankamarkadi med krénur voru ébreyttir & milli funda og engin velta var 3
markadnum & timabilinu.

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisbréfa var svipud 4 marsfundi nefndarinnar og hun hafdi
verid & febrbarfundinum. Avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa var einnig
litid breytt en krafa styttri verdtryggdra bréfa hafdi hins vegar leekkad um 0,2 présentur. b3



hofdu vextir inn- og utlana fjarmalafyrirtaekja i meginatridum proast i takt vid vexti
Sedlabankans & milli funda.

Skammtimavaxtamunur gagnvart Bandarikjunum hafdi minnkad um 0,3 prdésentur fra
febrdarfundi nefndarinnar og var 2,5 présentur. Munurinn gagnvart evrusvaedinu var hins
vegar ndanast ébreyttur i 5 présentum. Langtimavaxtamunur gagnvart pessum rikjum var
einnig nanast dbreyttur milli funda og maeldist 2,4 prdésentur annars vegar og 4,7 prdosentur
hins vegar.

Meelikvardar a dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds voru obreyttir fra febraarfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjaddélum var
0,6% og vaxtamunur 4 evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum 0,5 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu allar ébreyttra vaxta i febridar. Visudu paer helst til
bess ad litlar breytingar hefdu att sér stad fra sidustu vaxtadkvordun nefndarinnar auk pess
sem nybirtir pjédhagsreikningar hefdu verid i samraemi vid febriarspd Sedlabankans.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3), leidréttur fyrir innldnum fallinna fjarmalafyrirtaekja, var
6,3% i januar sl. sem er haegari voxtur en a premur fjéordungum par 4 undan. Innlan heimila
jukust enn hratt en haegt hafdi 4 aukningu innldna atvinnufyrirtaekja og fjarmalageirans.

[ jandar hafdi Gtldnastofn lanakerfisins, leidréttur fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda,
staekkad um 6,3% ad nafnvirdi milli ara. Utlan til fyrirtaekja h6fdu aukist um 8,7% ad nafnvirdi
milli dra en Utlan til heimila um 5,5% sem er svipadur arsvoxtur og a fjérda arsfjéoroungi 2017.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hakkadi um 3,5% & milli funda. Velta & adalmarkadi
nam 109 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum arsins sem er 19% minni velta en a sama timabili i
fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruskiptum islands nam 10,9 ma.kr. & fyrstu tveimur manudum &rsins en 4 sama tima
i fyrra var 20,6 ma.kr. halli. Verdmaeti utflutnings jokst um 39% & fostu gengi milli dra en
verdmaeti innflutnings um 19%. Mikil aukning utflutningsverdmeetis fra fyrra ari litast af
sjdmannaverkfallinu i fyrra en utflutningsverdmaeti sjavarafurda jokst um 67% a fyrstu tveimur
manudum arsins fra sama tima i fyrra. Voxt innflutnings pad sem af er ari ma einkum rekja til
pess ad innflutningur eldsneytis og smuroliu jokst um 94%. Allir undirlidir innflutnings syna
kroftugan voxt fra sama tima i fyrra ef fra eru talin flutningataeki en innflutningsverdmaeti
peirra hafdi dregist saman um 9% fra fyrra ari.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi alverd um taeplega 5% milli funda
peningastefnunefndar en medalverd i febrdar var 18% haerra en fyrir ari. Verd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidlum samkvaemt verdvisitdlu sjavarafurda sem Hagstofa [slands reiknar Ut
hakkadi hins vegar um 1% milli manada i jandar og um 2,6% milli ara. Oliuverd laekkadi um
teeplega 4% milli funda nefndarinnar.

Midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi raungengi um 1,3% milli manada i febrdar og hafdi
haekkad um 3,4% fra pvi ad pad var laegst i september 2017. Raungengid i februar var 21,5%
yfir 25 dra sdégulegu medaltali en 6% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu tveimur
manudum arsins var raungengi a pennan maelikvarda um 0,9% haerra en a sama timabili i fyrra
og ma rekja haekkunina til 0,7% haekkunar nafngengis kronu og 0,2 présentum meiri verdbdlgu
hér & landi en ad medaltali i vidskiptaldndum islands.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i mars var arshagvoxtur 1,5% 4 fjorda
arsfjordungi 2017 en 2,5% 4 seinni hluta arsins. bjodarutgjold jukust um 4,4% milli dra a
fiordungnum par sem neysla og fjarfesting jukust um 4,8%. Eftir évenju sterkt framlag
birgdabreytinga 4 pridja arsfjérdungi meeldist pad neikveett & sidasta fjordungi arsins.
Utflutningur jokst um 7%% en innflutningur jokst umtalsvert meira eda um 15,4% og var
framlag utanrikisvidskipta pvi neikvaett.

Hagvoxtur arsins 2017 var 3,6%. bar végust 4 6,8% voxtur pjodarutgjalda og neikvaett framlag
utanrikisvidskipta. Helstu burdardsar hagvaxtar voru einkaneysla og utflutt pjénusta og var
hagvoxtur i takt vid febriarspa Peningamdla en par var spad 3,4% hagvexti. Utflutt pjénusta
jokst meira en buist var vid en framlag birgdabreytinga var minna og vogu pessi fravik hvort
annad ad miklu leyti upp. Voxtur neyslu og fjarfestingar var svipadur og i spa bankans.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 93 ma.kr. arid 2017 eda sem nam 3,7% af landsframleidslu.
Afgangur af voru- og pjoénustuvidskiptum var minni en arid 4 undan og jofnudur
frumpattatekna og rekstrarframlaga var einnig talsvert ohagstaedari en préun jafnadar
frumpattatekna var dvenju hagsteed arid 2016. | spa Peningamdla i februar var gert rad fyrir
ad afgangur af vidskiptajofnudi hefdi numid 3,5% af landsframleidslu arié 2017. Meiri afgang
en spdad var ma rekja til pess ad pjonustudtflutningur a fjérda arsfjéroungi reyndist meiri en
buist var vid.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu pad sem af er fyrsta arsfjérdungi gefa til kynna ad
voxtur eftirspurnar heimila sé enn kroftugur pétt haegja kunni ad honum fra pvi sem verid hefur
a sidustu misserum. Framsynni visbendingar eins og vantingar stjérnenda fyrirteekja i verslun
til prdéunar innlendrar eftirspurnar eru heldur lakari en & fjordungnum & undan.
Vantingavisitala Gallup hefur jafnframt laekkad a sidustu manudum.

Samkveemt nidurst6odum vorkénnunar Gallup sem framkveemd var i febriar medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirteekja til niverandi efnahagsadsteedna mjog géd.
Stjérnendur voru pé svartsynni um horfurnar 4 naestu sex manudum en i vetrarkdnnuninni en
vidhorf peirra voru hins vegar svipud og i haustkonnuninni. Um 70% stjérnenda toldu
nuverandi adstadur gédar og um fjéordungur ad paer vaeru hvorki géddar né sleemar. Horft til
naestu sex manada téldu teep 8% peirra ad adstaedur i efnahagslifinu myndu batna og teep 62%
ad paer myndu haldast afram gdédar. Um 30% stjérnenda toldu ad adstadur yrdu verri eftir sex
manudi, heldur fleiri en i desember og a sama tima i fyrra. Vidhorf stjérnenda til innlendrar
eftirspurnar voru ekki til muna neikvaedari en i vetrarkénnuninni en téluvert neikvaedari en
fyrir ari.

Samkveemt kénnuninni faekkadi fyrirtaekjum sem telja ad hlutfall hagnadar af veltu laekki &
naestunni og um helmingur fyrirtaekja taldi ad pad yrdi svipad og i fyrra. Vidhorf til
rekstrarhorfa voru jdkvaedari en i haustkdnnuninni, einkum a medal stjérnenda fyrirteekja i
samgongum, flutningum og ferdapjonustu og i sjavarutvegi. Meira en helmingur stjérnenda
taldi a0 fjarfesting peirra a arinu yrdi svipud og i fyrra. Hlutfall peirra sem toldu ad fjarfesting
ykist & arinu var haest & medal stjornenda fyrirtaekja i samgéngum, flutningum og
ferdapjénustu eda 35%.

Samkveemt kdnnuninni vildu 17 prosentum fleiri fyrirteeki fjolga starfsfolki frekar en faekka pvi
a naestu sex manudum ad teknu tilliti til arstidar. bPetta var svipad hlutfall og meaeldist i
vetrarkdnnuninni en laegra en pad var fyrir ari. Vidhorfin voru afram jakveedust i samgdngum,
flutningum og ferdapjonustu par sem um 24 prdsentum fleiri stjérnendur fyrirtaekja vildu
fiolga starfsfolki umfram pau sem vildu faekka en neikvaedust medal stjornenda i sjavarutvegi

3



bar sem um 10 présentum fleiri fyrirtaeki vildu faekka starfsfolki frekar en fjolga pvi. | 68rum
atvinnugreinum voru fyrirteeki sem vildu fjolga starfsfélki 13-23 présentum fleiri en pau sem
vildu faekka.

Eins og i vetrarkdnnuninni taldi pridjungur stjéornenda fyrirtaekja vera skort a starfsfolki sé
leidrétt fyrir arstidarsveiflu en hlutfallid var 6% présentu haerra @ sama tima i fyrra. Um 47%
stjornenda fyrirtaekja i ionadi toldu vera skort a starfsfélki. Minnstur var skorturinn i fjarmala-
og tryggingastarfsemi par sem 8% stjérnenda téldu vera skort & starfsfolki. | 68rum
atvinnugreinum var hlutfallid a bilinu 27-36% fyrirtaekja.

Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu toldu 52% stjérnenda fyrirtaeki sitt eiga i vandraedum med ad
maeta Oveentri eftirspurn og var hlutfallid nzaer ébreytt fra vetrarkdnnuninni. Teeplega 70%
stjérnenda i sjavarutvegi toldu sig eiga erfitt med ad maeta dvaentri eftirspurn og ramur
bridjungur stjérnenda i fjarmala- og tryggingastarfsemi var somu skodunar. Hlutfallid 13 &
bilinu 40-60% i 6drum atvinnugreinum.

Launavisitalan haekkadi um 0,4% milli manada i jandar og um 7,3% milli dra. Raunlaun
haekkudu um 4,8% fra fyrra ari.

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar ndmu laun og launatengd gjold 64,8% vergra
pattatekna i fyrra, en pad er 3% prdésentu yfir medaltali sidustu tuttugu ara. Hlutfallid haekkadi
um 3,8 prosentur milli ara sem var nokkru meira en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamadla.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i febrdar, haekkadi um 0,5%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 13,4% milli ara. Visitala fasteignaverds &
héfudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 0,7% milli manada i jantar
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 12,8% fra fyrra &ri. Arshaekkun
fasteignaverds hefur dregist verulega saman fra pvi i mai i fyrra pegar han nadi hamarki i
teepum 24%. binglystum kaupsamningum 3 landinu 6llu faekkadi um 6,6% milli ara i jandar og
voru um 1.500 ibuadir auglystar til s6lu samanborid vid um 800 ibudir i januar i fyrra.
Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu i jandar var pvi rimlega einum manudi lengri en
fyrir ari eda um 2,4 manudir.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,6% milli manada i febriar. Arsverdbdlga maeldist 2,3% og
hjadnadi um 0,1 présentu fra febrdarfundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hudsnadis
hafdi laekkad um 0,9% fra februar i fyrra. Maelikvardar a undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir
til pess ad hun hefdi hjadnad litillega i februar og verid a bilinu 174-2%:%.

Meginastaedur hakkunar visitdlu neysluverds i febrdar voru uatsélulok og haekkun
husnaedisverds. Verd almennrar pjonustu laekkadi um 0,2% milli manada, einkum vegna
lekkunar flugfargjalda til dtlanda, en hefur haekkad um 0,7% milli ara.

Samkvaemt vorkénnun Gallup maeldust verdbdlguvaentingar heimila til eins ars 3% og voru
nanast ébreyttar fra vetrarkénnuninni. Verdbdlguvaentingar peirra til tveggja dra haekkudu
hins vegar um 0,5 présentur milli kannana og ndamu 3,5%. | kénnuninni var i fyrsta sinn spurt
um langtimaverdbdlguvantingar heimila. Bjuggust pau vid pvi ad verdbdlga verdi ad medaltali
3,5% a naestu fimm arum. Samkvaemt vorkdnnun Gallup medal stjornenda fyrirtaekja haekkudu
verdbodlguvaentingar peirra til eins ars um % prosentu fra sidustu kdnnun og maeldust 3%.
Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur verid ad medaltali 2,9-3,2% pad
sem af er fyrsta arsfjérdungi og hefur pvi litid breyst fra februarfundi nefndarinnar.



Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjori greindi nefndinni fra nylegum fundi hans med radherrum og adilum
vinnumarkadar. P4 greindi adstodarsedlabankastjori nefndarménnum fra stédu vinnu vid
endurskodun 4 lagalegum og teeknilegum grunni sérstakrar bindiskyldu &
fjdrmagnsinnstreymi.

Nefndarmenn voru sammadla um ad par sem vaxtamunur gagnvart Utlondum veeri enn
toluverdur veeri seskilegt ad bindiskyldan yrdi ébreytt enn um sinn. Voru peir sammala um ad
han hefdi leitt til pess ad midlun peningastefnunnar feeri i rikari maeli um vaxtafarveg
peningastefnunnar og ad 4n hennar vaeru innlendir vextir laegri, sem ekki veeri heppilegt i ljosi
spennu i pjédarbuinu. Fyrirliggjandi gogn bentu til pess ad vaxtaleekkanir bankans hefdu
midlast med edlilegum haetti til heimila og fyrirtaekja, hvort sem horft veeri til utlans- eda
markadsvaxta. Nefndarmenn téldu einnig ad an bindiskyldunnar veeri gengi kronunnar haerra
sem ekki veeri heppilegt enda veeri raungengi um pessar mundir mjog hatt i sogulegu samhengi
og ef pad haekkadi miklu meira fylgdi pvi aukin haetta a dstédugleika. Nefndarmenn voru
sammadla um ad adstaedur til ad breyta bindiskyldunni gaetu pd skapast & naestu misserum
gangi spar eftir.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu laekkad litillega milli funda. Raett var um
hvort taumhaldid veeri hafilegt i ljosi verdbdlguhorfa en a fundinum i febrdar hafdi nefndin
akvedid ad halda voxtum ébreyttum par sem horfur héfdu litid breyst milli funda.

Stutt var lidid fra sidasta fundi nefndarinnar og paer upplysingar sem hofdu birst fra peim tima
studdu i meginatridum fyrra mat nefndarinnar a efnahagsframvindunni og naudsynlegu
taumhaldi peningastefnunnar. Horfdu nefndarmenn til pess ad nybirtar nidurstédur
pjodhagsreikninga syndu ad efnahagshorfur hefdu litid breyst fra sidustu spa Sedlabankans og
hagvoxtur i fyrra hefdi verid nalaegt pvi sem par var gert rad fyrir.

Nefndin raeddi verdbdlguprdunina en verdbdlga maeldist 2,3% i februar og hafdi minnkad ur
2,4% i januar. Undirliggjandi verdbdlga hafdi einnig hjadnad litillega og vaeri préunin i takt vid
sidustu spa. Afram hafdi dregid ur arshaekkun htsnaedisverds og ahrif haerra gengis kréonunnar
a verdbolgu hofdu dvinad. AG mati nefndarinnar hofdu verdbdlguhorfur litid breyst. bott gengi
krénunnar hefdi haakkad milli funda voru nefndarmenn sammala um ad liklega myndi bilid a
milli ver6préunar innlendra og erlendra patta halda dfram ad minnka a nastunni. Nefndin
taldi jakveett ad gjaldeyrismarkadurinn hefdi afram verid i dgaetu jafnvaegi.

Nefndin veitti pvi athygli ad verdbdlguveentingar virtust hafa heaekkad litillega. Toldu
nefndarmenn hins vegar o6timabeert ad draga pa alyktun ad kjolfesta veentinga vid
verdbdlgumarkmid bankans hafi veikst.

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

A0 mati nefndarinnar haféi hatt raungengi haegt 4 vexti utflutnings og horfur veeru a
minnkandi spennu i pjédarbuskapnum. Nefndarmenn voru sammala um ad eigi ad sidur yroi
afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum vexti innlendrar eftirspurnar.
Nyleg akvordun um ad segja ekki upp kjarasamningum dregur ad mati nefndarinnar ur haettu
a osjalfbaerum launahaekkunum til skamms tima litid en undirliggjandi spenna a vinnumarkadi
er enn til stadar.



Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mdr Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
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Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

Par ad auki satu fjdlmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 16. mai 2018.



