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Lég um Sedlabanka islands kveda svo a ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin d4kvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja akvordun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkveedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 5. og 6. névember 2018, en 4 honum
raeddi nefndin efnahagsprdéunina, proun a fjarmalamoérkudum, vaxtadkvérdunina 7. ndvember
og kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum islands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 3. oktéber 2018 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2018/4 hinn 7. névember.

Fjarmalamarkadir

Milli funda nefndarinnar lekkadi gengi krénunnar um 6,3% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A sama timabili leekkadi pad um 7,5% gagnvart bresku pundi, 6,9% gagnvart
Bandarikjadal og um 5,9% gagnvart evru. Sedlabankinn greip einu sinni inn i
gjaldeyrismarkadinn & pessu timabili og seldi gjaldeyri fyrir 9 m. evra (1,2 ma.kr.) eda sem nam
um 4% af veltu a gjaldeyrismarkadi.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi slaknad fra
oktéberfundi nefndarinnar. Raunvextir bankans voru 0,8% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda 4 verdbdlgu og verdbdlguvaentingar eda 0,3 présentum laegri en i oktéber. Midad
vi0 arsverdbdlgu voru peir 1,4%.

Vextir & millibankamarkadi med krénur voru nanast obreyttir @ milli funda en engin velta var
a markadnum a timabilinu.



Avéxtunarkrafa flestra dverdtryggdra rikisbréfa hafdi haekkad um 0,1-0,3 présentur fra
oktéberfundi nefndarinnar en krafa hluta verdtryggdra rikis- og ibudabréfa hafdi laekkad um
0,2 présentur. Medalvextir éverdtryggdra sjodfélagalana lifeyrissj6da hofou haekkad um
teeplega 0,3 présentur fra oktéberfundi nefndarinnar en adrir vextir husnadislana voru ad
mestu dbreyttir.

Midad vid priggja mdnada millibankavexti var vaxtamunur gagnvart evrusvaedinu nanast
Obreyttur @ milli funda og meaeldist 5 prosentur en hafdi laekkad um 0,2 présentur gagnvart
Bandarikjunum og meeldist 2,1 présenta. Langtimavaxtamunur hafdi laekkad litillega og var 2,6
prosentur gagnvart Bandarikjunum og 5,3 prdésentur gagnvart byskalandi.

Melikvardar & ahzettudlag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu laekkad litillega fra
oktéberfundi nefndarinnar. Skuldatryggingardlag a fimm dra skuldbindingar rikissjods i
Bandarikjadolum var rumlega 0,6% og vaxtamunur a evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum 0,5-0,7 présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu ymist ébreyttra vaxta eda ad peir yrdu haekkadir i
noévember. Visudu paer m.a. til haegari efnahagsumsvifa og évissu um komandi kjarasamninga
en helstu rok fyrir haekkun vaxta voru aukin verdbdlga og haekkandi verdbdlguvaentingar.

Markadsadilar virtust flestir veenta vaxtahaekkunar samkveemt arsfjordungslegri kénnun
Sedlabankans sem var framkvaemd i lok oktdber sl. Bjuggust peir vid ad meginvextir bankans
yrou haekkadir um 0,25 présentur a fjorda arsfjordungi pessa ars og enn frekar 8 nasta ari.
peir gerdu jafnframt rad fyrir ad vextir yrdu komnir i 5% undir lok naesta ars en taekju sidan ad
leekka @ ny. b3 toldu 40% svarenda taumhald peningastefnunnar vera of laust um pessar
mundir en i dgustkdnnun bankans var enginn & peirri skodun. Um 48% svarenda toéldu
taumhaldid haefilegt samanborid vid 81% sidast. Hlutfall peirra sem taldi taumhaldid of pétt
var 12% og laekkadi ur 19% milli kannana.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var teeplega 8%% 4 bridja fjordungi arsins sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja og hefur voxturinn ekki verid meiri i um aratug. Voxturinn
helgast sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldanum heimila en hlutdeild fjarmalageirans i
vextinum hefur einnig aukist. Leidrétt fyrir ahrifum skuldalaekkunaradgerda stjérnvalda ma
a=etla ad utlanastofn lanakerfisins til innlendra adila hafi steekkad um 9% ad nafnvirdi milli ara
a pridja fjérdungi arsins. A sama tima jukust Gtlan til heimila um rimlega 7% milli ara og Gtlan
til atvinnufyrirtaekja um 12%%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 2,8% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 401 ma.kr. @ fyrstu tiu manudum arsins sem er um 27% minni velta en a
sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli & véruvidskiptum fslands nam 11,7 ma.kr. i oktéber samkvamt bradabirgdatélum
Hagstofu [slands en 4 sama tima i fyrra var 1,5 ma.kr. halli & féstu gengi. Hallinn var 104,7
ma.kr. @ fyrstu tiu manudum pessa ars en var 102 ma.kr. & sama tima i fyrra. Verdmaeti
voruutflutnings jokst um 11,3% milli ara a fostu gengi og skyrist einkum af auknu verdmeeti
sjavarafurda og idnadarvara, einkum als. Verdmaeti innflutnings jokst @ sama tima um 9,8%
milli ara. Skyrist pad ad steerstum hluta af meira innflutningsverdmaeti eldsneytis og smuroliu,
hra- og rekstrarvoru og fjarfestingarvoru. Innflutningsverdmeeti folksbila hefur hins vegar
minnkad milli dra. A sidastlidnum premur manudum hefur innflutningur vaxid um 13,6% 3
fostu gengi frd sama tima i fyrra sem er hradari voxtur en var i sumar. briggja manada



voxturinn er hins vegar toluvert haegari ni en maeldist fyrr @ pessu ari og 8 meginhluta sidasta
ars.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd lekkadi dalverd um rdmlega 6% milli funda
peningastefnunefndar og var rumlega 9% laegra en a sama tima i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum & fyrstu niu
manudum 4arsins hafi verid 4,8% haerra en 4 sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd & oliu
lekkadi um 17,5% milli funda peningastefnunefndar og var u.p.b. 71 Bandarikjadalur a tunnu.
Oliuverd var hins vegar um 6% haerra 4 névemberfundinum en pad var um sidustu dramét og
um 10% haerra en pad var i byrjun névember i fyrra.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 4,5% milli manada i oktéber og var pa
um 11,5% yfir 25 ara ségulegu medaltali en um 13,4% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017.
A fyrstu tiu manudum &rsins var raungengi & pennan maelikvarda um 1,6% laegra en 4 sama
timabili i fyrra og ma rekja laekkunina til 2% laekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér a
landi var um 0,5 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofunnar fjolgadi heildarvinnustundum um 4,3% milli
ara & pridja arsfjordungi. Starfandi félki fjolgadi um 4,1% fra fyrra ari og medalvinnuvikan
lengdist litillega. Atvinnupatttaka var 81,7% ad teknu tilliti til arstidar og jokst um 0,4 présentur
fra fyrra ari. Hlutfall starfandi haekkadi med samsvarandi haetti milli ara og maeldist 79,5%
arstidarleidrétt.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi var 2,6% a pridja fjérdungi drsins og minnkadi um 0,3 présentur
frd fyrri fjérdungi en var ébreytt fra fyrra ari.

Tolur um buferlaflutninga a pridja fjordungi arsins syna enn mikla fjélgun erlends vinnuafls pé
ad haegt hafi 8 henni fra metfjolgun arsins i fyrra. Fjoldi adfluttra umfram brottflutta erlenda
rikisborgara var 1% af mannfjolda & fjérdungnum og hefur peim fj6lgad um sem nemur 2,7%
af mannfjolda pad sem af er ari.

Launavisitalan haekkadi um 1,7% milli fjordunga a pridja fjordungi arsins og um 6,1% milli ara.
Raunlaun voru 4,1% haerri a fjérdungnum en 3@ sama tima arid 2017.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a pridja arsfjordungi benda til pess ad afram hafi
dregid Ur vexti hennar fra pvi sem var & fyrri hluta arsins. A fjérdungnum haegdi 4 vexti
greidslukortaveltu, einkum innanlands, asamt pvi ad pad dré ur nyskraningu bifreida.

Vantingavisitala Gallup maeldist 92,1 stig i oktéber og haekkadi milli manada eftir ad hafa
leekkad manudina tvo a undan. Mestu munadi um baettar vaentingar til naestu sex manada en
baer hofdu leekkad mikid fra pvi i sumar. Visitalan hefur laekkad um rim 33 stig milli ara.

Huasnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i oktdber, haekkadi um 0,6%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en um 5,8% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra [slands reiknar ut, haekkadi um 0,4% milli manada i
september pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu en um 3,9% milli ara. Arshakkun
fasteignaverds hefur ekki verid minni fra pvi i mai 2011. binglystum kaupsamningum & landinu
Ollu fjélgadi um 6,6% a fyrstu niu manudum arsins fra sama timabili i fyrra og var medalsolutimi
ibuda a hofudborgarsveedinu um 1,6 manudir i september samanborid vid 2,9 manudi i
september i fyrra. | oktdber voru um 840 ibudir auglystar til solu & héfudborgarsvaedinu
samanborid vid rimlega 1.500 ibudir i oktéber i fyrra.



Visitala neysluverds haekkadi um 0,57% milli manada i oktéber. Arsverdbdlga maeldist 2,8% og
jokst um 0,1 présentu fra sidasta fundi nefndarinnar. Visitala neysluverds an hdsnaedis hafdi
haekkad um 1,7% fra oktdber i fyrra. Midgildi 6likra maelikvarda a undirliggjandi verdbdlgu var
3% i oktéber og hefur aukist um 1,8 présentur frd sama tima i fyrra. Hefur undirliggjandi
verdbodlga ekki maelst meiri 8 pennan maelikvarda sidan i januar 2014.

Verdhakkun a nyjum bilum vé pyngst i haekkun visitolu neysluverds i oktéber og hofdu ahrifin
til haekkunar milli manada ekki verid meiri sidan i juli 2008. Einnig haekkadi hisnaedis- og
matvoruverd i oktdber en a méti vogu ahrif laekkunar veggjalda.

Samkvaemt konnun Sedlabankans sem gerd var i lok oktéber bjuggust markadsadilar vid pvi
ad verdbodlga yrdi 3,6% eftir eitt ar eda 0,6 présentum meira en i dgustkdnnuninni og 3,2%
eftir tvd ar sem er 0,2 présentna haekkun milli kannana. beir veentu jafnframt ad verdbdlga
yrdi um 3% ad medaltali & naestu fimm og tiu drum sem er svipad og i agust en um % prdsentu
haerra en fyrir ari sidan. Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi hefur einnig haekkad ad
undanférnu. Alagid til fimm og tiu ara var 4,1-4,2% rétt fyrir fund nefndarinnar og hafdi
haekkad um 0,2-0,4 présentur fra oktdoberfundinum og um taeplega 1% présentu fra pvi fyrir
ari.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 7. névember 2018 hafa verdbdlguhorfur
versnad fra dgustspd bankans. Verdbolga hefur verid vid verdbolgumarkmidid a meginhluta
pessa ars. HUn var 2,7% a pridja arsfjordungi en meeldist 2,8% i oktdber. Undirliggjandi
verdbolga hefur einnig aukist og langtimaverdbdlguvaentingar maelast ni um eda yfir 3% 4 alla
maelikvarda. Laekkun a gengi kréonunnar undanfarid og meiri framleidsluspenna framan af
spatimanum gera pad ad verkum ad verdbdlguhorfur hafa versnad nokkud fram & fyrri hluta
ars 2020 frd agustspa bankans. Talid er ad verdbodlga verdi yfir 3% Ut naesta ar og yfir
verdbdlgumarkmidinu fram a seinni hluta ars 2020.

Gengi kronunnar hefur laekkad nokkud undanfarnar vikur og er krénan nd um 10% laegri
gagnvart medaltali annarra gjaldmidla en hdn var vid utgafu Peningamdla i agust. HUn er
jafnframt taeplega 8% leegri pad sem af er fjérda arsfjordungi en gert var rad fyrir i dgustspa
bankans. Hefur gengi krénunnar ekki verid laegra i riflega tvo ar. Nokkrir samverkandi paettir
skyra pessa gengisleekkun en upphaf hennar ma liklega ad einhverju leyti rekja til
timabundinnar dvissu um fjarmoégnun flugfélagsins WOW Air i fyrstu viku septembermanadar.
Pessu til vidbodtar virfast peir pjédhagslegu paettir sem hafa verid megindrifkraftar
gengishakkunar undanfarinna missera vera ad gefa eftir. Vidskiptakjor hafa ryrnad og haegt
hefur a utflutningsvexti. Pa er rekstrarumhverfi i ferdapjénustu ordid erfidara og utlit er fyrir
ad haegt hafi a hagvexti a seinni hluta arsins. Allir pessir paettir, til vidbdétar vid vaxandi ahyggijur
af komandi kjaravidraedum, virdast hafa aukid svartsyni fjarfesta sem leitt hefur til laekkunar a
gengi kréonunnar. Grunnspadin gerir rad fyrir ad gengi kronunnar haldist svipad Ut spatimann og
pbad hefur verid ad medaltali pad sem af er pessu ari. bad felur i sér ad gengisvisitalan er ad
medaltali um 3% leegri i ar en i fyrra og laekkar um 3% til vidbotar a naesta ari.

Heimsframleidslan jokst um 3,7% i fyrra sem er mesti voxtur sem maelst hefur fra arinu 2011.
Hagvoxtur i heiminum hefur hins vegar adeins gefid eftir pad sem af er pessu ari og horfur
hafa versnad litillega. Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum var 2,4% ad medaltali i fyrra og hafdi
ekki verid meiri fra arinu 2010. Horfur eru @ ad hann minnki litillega i ar og verdi 2,2% ad
medaltali og minnki enn frekar i 1,8% arid 2020.

Eftir mikinn bata vidskiptakjara voru og pjonustu @ undanférnum fjorum arum ryrnudu pau
um 4,5% milli ara @ 6drum fjordungi pessa ars sem rekja ma ad miklu leyti til heekkunar
oliuverds og verdhaskkunar surals. Horfur eru a ad vidskiptakjor ryrni um teeplega 2% a arinu



6llu sem er svipad pvi sem spad var i 4gust. A naesta ari er hins vegar talid ad vidskiptakjor
standi i stad en i dgust var spad 2% bata.

Gert er rad fyrir ad utflutningur i ar aukist um 3,9% fra fyrra ari sem er nokkud undir medalvexti
sidustu priggja dra en dpekkur voxtur og var ad medaltali arin 2011-2014. Voxtinn i ar ma ad
mestu pakka lidlega 10% vexti i utflutningi sjavarafurda. Samdrattur i samgodngu- og
bjonustulid utfluttrar pjonustu a fyrri hluta arsins gerir pad ad verkum ad nu er talid ad utflutt
bjénusta vaxi heldur haegar en spad var i 4gust. A naesta ari haegir enn frekar 4 vexti Gtflutnings
sem skyrist fyrst og fremst af pvi ad voxtur utflutnings sjavarafurda snyst i samdratt.

Hagvoxtur reyndist 4% i fyrra sem er 0,4 présentum meiri voxtur en fyrri télur Hagstofunnar
hofdu gefid til kynna. Hagvoxtur a fyrri hluta pessa ars reyndist einnig meiri en adur var dzetlad.
| 4gustspa bankans hafdi verid gert rad fyrir 5,6% vexti en hann reyndist vera 6,4%. Fravikid
skyrist fyrst og fremst af mikilli birgdaaukningu & fyrri hluta arsins og évaentum samdreetti
voruinnflutnings. Horfur eru a ad pad haegi téluvert 4 hagvexti & seinni hluta arsins en ad hann
verdi 4,4% a darinu Ollu. Likt og i agustspa bankans er talid ad hagvoxtur verdi rimlega 2%% a
naestu premur arum.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,3% i ar. bratt fyrir riflega 2% fjolgun starfa i ar er
atlit fyrir ad hlutfall starfandi laekki um taeplega 1 présentu fra fyrra ari par sem horfur eru
riflega 3% fjélgun félks & vinnualdri. Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 2,6% & pridja
fjoréungi en spdd er ad pad aukist i 3% & naesta ari og verdi komid i 3,3% arid 2021, sem er
nalaegt pvi atvinnuleysi sem talid er samraemast verdstodugleika.

| spa bankans er buist vid ad launakostnadur 4 vinnustund haekki ad medaltali um 7,8% i ar.
Horfur eru 4lidlega 2% framleidnivexti 4 arinu og pvi er detlad ad launakostnadur 4 framleidda
einingu haekki um lidlega 5%% sem er svipad mat og i agustspa bankans en meiri haakkun en a
undanfornum tveimur drum. Gert er rad fyrir ad haegi 4 arshakkun launa & spatimanum i takt
vid haegari voxt framleidni vinnuafls, vaxandi atvinnuleysi og litinn bata vidskiptakjara.
Hakkun launakostnadar 4 framleidda einingu fer pvi Ur 5%:% i ar og 4 naesta ari i 2%:% arid
2021.

Hagvoxtur i fyrra og & fyrri hluta pessa ars var meiri en adur var talid eins og fyrr segir.
Framleidsluspennan var pvi litillega meiri i lok sidasta ars en gert var rad fyrir i agust og er utlit
fyrir ad hun verdi um 1 présentu meiri i lok pessa ars. begar fra lidur minnkar spennan hins
vegar hradar en spad var i agust og verdur nanast horfin undir lok spatimans.

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala &
spatimanum. Hudn byggist 4 spdm og forsendum um préun ytra umhverfis islensks
pbjodarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast at i
raunhagkerfid. Um alla pessa paetti rikir dvissa. Breytingar @ ymsum lykilforsendum geetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbdlga gaeti ordid meiri en i grunnspd bankans. byngst vegur évissa um nidurstédur
komandi kjarasamninga. Pott grunnspain geri pegar rad fyrir nokkud riflegum launahaekkunum
pratt fyrir ad hlutfall launa i pattatekjum sé komid yfir sogulegt medaltal er ekki utilokad ad
samid verdi um enn meiri haekkanir eda ad launaskrid verdi meira en gert er rad fyrir, ekki sist
i 1josi pess ad atvinnuleysi er enn litid og spenna 4 vinnumarkadi nokkur. Ymsir adrir paettir
gaetu lagst @ somu sveif og gert pad ad verkum ad verdbdlga verdi meiri en i grunnspanni.
Alpjodlegt oliuverd hefur t.d. haekkad mikié undanfarid og ekki er utilokad ad pad haekki enn
frekar, pvert & pbad sem grunnspain gerir rad fyrir. Pott heetta a laekkun 4 gengi kréonunnar
vegna vidsnunings ytri skilyrda sem fjallad var um i fyrra dhaettumati bankans hafi ad hluta
raungerst geeti gengid haldid afram ad laekka i stad pess ad haldast svipad og pad er nina ut
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spatimann eins og grunnspain gerir rad fyrir. A0 sama skapi gaeti haekkun husnaedisverds sott
aftur i sig vedrid ef voxtur utlana til hdasnaediskaupa heldur afram ad aukast. ba geeti mikill
kraftur i pjéodarbuinu a fyrri hluta arsins bent til pess ad spennan i pjédarbuinu verdi pralatari
en gert er rad fyrir, sérstaklega ef meira slaknar & adhaldi opinberra fjdrmala en spad er.
Verdbodlga geeti einnig aukist meira og ordid pralatari ef langtimaverdbdlguvaentingar leita ekki
i markmid a ny.

Ekki er heldur Utilokad ad verdbdlga verdi minni en buist er vid i grunnspanni. Gengi krénunnar
geeti t.d. haekkad a ny ef ytri skilyrdi batna aftur. Vidskiptadeila Bandarikjanna og Kina geeti
einnig grafid undan alpjédlegum efnahagsumsvifum sem gaeti haegt & Gtflutningi fra islandi og
pbannig haegt enn frekar a hagvexti i samanburdi vid grunnspana. Framleidnivoxtur geeti par ad
auki verid vanmetinn og pad geeti dregid hradar ur spennu i pjédarbuinu en gert er rad fyrir i
grunnspa.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um stodu vinnu i framhaldi af skyrslu starfshops um ramma peningastefnunnar
og naestu skref en unnid er ad pvi ad maéta afstddu til tillagna starfshépsins. | pvi sambandi
veeri fyrirhugadur aukafundur peningastefnunefndar i desember. Einnig voru raedd vidbrogd a
markadi vid peirri akvérdun ad leekka bindihlutfall sérstakrar bindiskyldu sem tilkynnt var um
2. névember og naestu skref i peim efnum. Adstaedur h6fdu myndast til ad laekka bindihlutfallid
med minnkandi vaxtamun og laegra gengi krénunnar og var hlutfallid laekkad ur 40% i 20%.
Nokkur oévissa veeri um hver ahrifin af leekkuninni yrdu enda er litil reynsla af notkun
fjarstreymistaekis af pessu tagi hér & landi. Einnig fjalladi nefndin um nylega skyrslu
Sedlabankans, Fiarmdlastédugleika, st6du fjarmalastofnana og ahaettu i fjiarmalakerfinu.

Nefndarmenn raeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu laekkad milli funda. Raett var um hvort
taumhaldid veeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i oktéber hafdi nefndin akvedid
ad halda voxtum débreyttum m.a. i ljési pess ad heildarmyndin hefdi ekki breyst ad radi fra
sifasta fundi og rétt veeri ad bida frekari visbendinga par sem évissa veaeri mikil.

Nefndarmenn toku i pvi sambandi mid af nyrri pjédhagsspa Sedlabankans sem birtist i
Peningamdlum 7. névember en samkvaemt henni var hagvoxtur a sidasta ari og a fyrri hluta
pbessa ars meiri en fyrri daetlanir h6fdu gert rad fyrir. Nefndarmenn veittu pvi athygli ad pratt
fyrir visbendingar um haegari voxt a seinni hluta arsins veeri spad 4,4% hagvexti a arinu 6llu
sem veeri teplega 1 prdsentu meiri voxtur en bankinn spddi i dgust. Voru nefndarmenn
sammala um ad utlit veeri fyrir ad haegja myndi 4 hagvexti & naestu misserum og ad spenna
hyrfi ar pjédarbuskapnum. Hagvoxtur yrdi pé & naestu drum naleegt pvi sem veenta ma ad
pjodarbuid geti vaxid ad jafnadi an pess ad flytja inn vinnuafl eda rimlega 2%:%. Bent var 4 ad
nylegar fréttir um kaup flugfélagsins Icelandair & Wow Air hefdu dregid ur dvissu tengdri
truflunum i flugsamgongum, a.m.k. til skamms tima litid.

Nefndin raeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga var 2,8% i oktéber. Nefndarmenn veittu pvi
athygli ad munurinn milli maelikvarda a verdbolgu med og an husnadis hefdi ekki verid alika
litill  ram fjogur ar. Afram hefdi dregid Ur arshaekkun hdsnaedisverds en & moti vegi ad
innflutningsverd hefdi haekkad umtalsvert ad undanférnu pott pad endurspegladi ad hluta
haekkun oliuverds a alpjodamarkadi. Nefndin ték einnig mid af pvi ad gengi kronunnar hefdi
leekkad fra pvi i dgust. Nokkur umraeda vard um helstu astaedur fyrir pvi og voru nefndarmenn
sammala um ad upphaf pessarar leekkunarhrinu meetti ad nokkru leyti rekja til timabundinnar
ovissu um fjarmognun flugfélagsins Wow Air i byrjun september sl. Toldu peir ad pad geeti hafa
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sett af stad akvedid endurmat a stédu og horfum enda virtust peir pjodhagslegu paettir sem
hofdu verid megindrifkraftar gengishaekkunar kronunnar undanfarin misseri hafa gefid eftir.
Par var helst nefnt ad vidskiptakjor hefdu ryrnad, haegt hefdi a atflutningsvexti og atlit veeri
fyrir ad haegt hefdi 4 hagvexti 4 seinni hluta arsins. A méti var bent 4 ad laegra raungengi geeti
verid jakveett fyrir rekstur fyrirtaekja i ferdapjonustu. Gengi kréonunnar gzeti einnig verid ad
gefa eftir i kjolfar mikillar laekkunar raunvaxta ad undanférnu. Gengissveiflur hofou aukist
undanfarna manudi og kom fram ad pad geeti tengst lausari kjolfestu
langtimaverdbdlguvaentinga. Einnig var bent 4 ad 6rdi a fjarmalamoérkudum hér 3 landi faeri
saman vid aukna dvissu a alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Nefndarmenn téku mid af pvi ad samkvaemt spanni hefdu verdbdlguhorfur versnad fra
agustspanni. Horfur vaeru a ad verdbodlga héldi afram ad aukast og yrdi nokkud yfir markmidi
a naesta ari. Taldi nefndin pad einnig ahyggjuefni ad verdbdlguvaentingar hefdu hakkad
undanfarid og veeru na yfir markmidi & alla maelikvarda. Hins vegar veeru horfur & ad hradar
dreegi ur vexti efnahagsumsvifa en adur var talid sem gaeti ad mati nefndarmanna vegid 4 moti
verri verdbolguhorfum. Helsti dvissupatturinn veeri sem fyrr komandi kjaravidreedur og pott
spa bankans gerdi pegar rad fyrir riflegum launahakkunum er ekki Utilokad ad samid yrdi um
enn meiri haekkanir eda ad launaskrid yrdi meira en gert er rad fyrir. Einnig var bent 4 ad heaetta
vaeri 4 ad mogulegt utspil rikisstjornarinnar i tengslum vid kjarasamninga yrdi ekki fjdrmagnad
ad fullu og geeti pannig haft i for med sér ad pad slaknadi a adhaldi rikisfjarmala.

Nefndin lagdi aherslu & ad aukin verdbdlga og heerri verdbdlguvaentingar sidustu manudi
hefdu laekkad raunvexti bankans umfram pad sem aeskilegt veeri i ljosi nuverandi
efnahagsdstands og -horfa. Bent var 4 ad par sem ein meginbreytingin fra oktéberfundi
nefndarinnar vaeri su ad verdbolguhorfur hefdu versnad téluvert yrdi ekki lengur bedid med
ad herda taumhaldid. Samkveemt dhaettumati spdrinnar veeru jafnframt meiri likur @ ad
verdbdlgu veeri vanspdd a fyrri hluta spatimans en ad henni veeri ofspdd. Hakkun
verdbdlguvaentinga ad undanfornu geeti einnig bent til pess ad kjolfesta peirra vid markmid
hefdi veikst. Allir nefndarmenn voru pvi peirrar skodunar ad naudsynlegt veeri ad haekka vexti
bankans nu og raett var um hvort haekka atti pa um 0,25 prdsentur eda 0,5 prdsentur.

Helstu rokin fyrir pvi ad haekka vexti um 0,25 prdsentur voru pau ad toluverd dvissa vaeri um
hversu hratt draegi Ur hagvexti og hvernig gengi kronunnar myndi bregdast vid haekkun vaxta
og laekkun hlutfalls sérstakrar bindiskyldu. Forsendur gaetu verid til stadar fyrir heldur lzegri
raunvoxtum en ella, eftir pvi hvernig pessir pattir dsamt 6drum myndu prdast, pott pad vaeri
ekki i peim mali sem hefdi nd pegar raungerst. bvi vaeri varlegra ad taka minna skref nd.
Framhaldid myndi sidan radast af framvindunni. Helstu rékin fyrir pvi ad haekka vexti um 0,5
présentur voru hins vegar pau ad verdbdlguhorfur hefdu versnad toluvert og
verdbdlguvaentingar hakkad pad mikid ad 0,25 présentna haekkun vaxta dygdi ekki til, enda
yrdi taumhald peningastefnunnar afram minna en pad var a oktéberfundi nefndarinnar pratt
fyrir pessa vaxtahaekkun. Pa veeru raunvextir bankans afar lagir pegar haft er i huga ad spenna
er enn i pjodarbuskapnum.

Med hlidsjén af umraedunni lagdi sedlabankastjoéri til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25
présentur sem myndi hafa i for med sér ad meginvextir bankans, p.e. vextir 4 sjo daga
bundnum innldnum, yrdu 4,5%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 4,25%, vextir af
[anum gegn vedi til sjo daga 5,25% og daglanavextir 6,25%. Fjérir nefndarmenn greiddu
atkveedi med tillogu sedlabankastjora. Einn nefndarmadur greiddi atkvaedi gegn tillogu
sedlabankastjora og vildi haekka vexti um 0,5 présentur.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan 4 naestunni radast af samspili minni spennu i
pjodarbuskapnum, launaakvardana og préunar verdbolgu og verdbdlguveentinga.



Nefndin itrekadi ad hun hefdi baedi vilja og pbau taeki sem pyrfti til ad halda verdbodlgu vid
markmid til lengri tima litid og var sammala um ad ef verdbdlguvaentingar héldu afram ad
haekka og festust i sessi umfram markmid myndi pad kalla & hardara taumhald
peningastefnunnar. Adrar dkvardanir, einkum & vinnumarkadi og i rikisfjarmalum, hefdu pa
ahrif 4 hversu mikill fornarkostnadur yrdi i laegra atvinnustigi.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, adstodarsedlabankastjori

Pérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

bar ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen Aslaug Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 12. desember 2018.



