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Lég um Sedlabanka islands kveda svo & ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styritaeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. i
samraemi vid login hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvordunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. bpar koma einnig fram
upplysingar um atkvaedi einstakra nefndarmanna.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 20. og 21. mai 2019, en & honum
raeddi nefndin efnahagsprdunina, préun a fjarmalamoérkudum, vaxtaakvordunina 22. mai og
kynningu peirrar akvérdunar.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvérdunina raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stdédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum fslands,
innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtadkvordun nefndarinnar 20. mars 2019 eins og paer birtust i nyrri spa og dvissumati i
Peningamdlum 2019/2 hinn 22. mai.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i mars laekkadi gengi krénunnar um 3,5% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. A sama timabili leekkadi pad um 3,7% gagnvart evru, 5,5%
gagnvart Bandarikjadal og um 1,1% gagnvart bresku pundi. A milli funda seldi Sedlabankinn
gjaldeyri fyrir 15 m. evra (2,1 ma.kr.). Hlutur Sedlabankans nam ramlega 5% af heildarveltu &
gjaldeyrismarkadi.

Taumbhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans var litid breytt fra marsfundi
nefndarinnar midad vid medaltal mismunandi maelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar
til eins ars. A pennan maelikvarda voru raunvextir bankans 1%. Midad vid arsverdbdlgu voru
beir 1,2% og h6fdu leekkad um 0,3 prdsentur milli funda.



Vextir @ millibankamarkadi med kréonur hofdu laeekkad litillega @ milli funda en velta &
markadnum nam 34 ma.kr. 4 timabilinu.

Avéxtunarkrafa lengri éverdtryggdra rikisbréfa hafdi laekkad um 0,6 présentur fra marsfundi
nefndarinnar og krafa lengri verdtryggdra rikis- og ibudabréfa lekkad um 0,3 prdésentur.
Overdtryggdir medalvextir hisnaedislana og sjodfélagalana lifeyrissjoda hofdu laekkad litillega
fra marsfundi nefndarinnar. A sama timabili hfdu fastir medalvextir verdtryggdra ibudalana
og breytilegir medalvextir verdtryggdra sjédfélagaldna einnig laekkad litillega.

Midad vid priggja manada millibankavexti hafdi vaxtamunur minnkad litillega gagnvart
evrusvaedinu a milli funda og maeldist 5,2 présentur en hafdi litid breyst gagnvart
Bandarikjunum og var 2,4 présentur. Langtimavaxtamunur gagnvart byskalandi hafdi minnkad
um 0,5 présentur milli funda og var 4,3 prdsentur og haféi minnkad um 0,5 présentur gagnvart
Bandarikjunum og var 1,8 présentur.

Meelikvardar a dhaettualag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu litid breyst fra marsfundi
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
nanast ébreytt eda taeplega 0,8% en vaxtamunur a evruutgafu rikissjéds gagnvart pyskum
rikisskuldabréfum jokst litillega og var 0,5-0,7 prdsentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu allar leekkunar vaxta, ymist um 0,25 eda 0,5
présentur. Visudu peer til pess ad verdbdélguhorfur hefdu batnad, medal annars vegna pess ad
utlit veeri fyrir ad spennan i pjédarbuskapnum myndi minnka hratt & pessu ari, nidurstodur
kjarasamninga hefdu samrymst verdbdlgumarkmidi bankans betur en buist var vid og gengi
krénunnar hefdi verid stodugt ad undanfornu.

Samkvaemt arsfjéroungslegri konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem var
framkvaemd i byrjun mai sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu lseekkadir
um 0,5 présentur i 4% & 68rum arsfjordungi pessa ars og um 0,25 présentur til vidbotar a fyrri
hluta naesta ars og yrdu pvi 3,75% eftir baedi eitt og tvo ar. betta er toluverd breyting fra
jantarkénnuninni pegar peir gerdu rad fyrir vaxtahaekkun & pessu &ri. [ kénnuninni taldi enginn
svarenda taumhald peningastefnunnar vera of laust um pessar mundir en 24% svarenda téldu
pad of laust i sidustu kdnnun. Um 24% svarenda toldu taumhaldid haefilegt nd samanborid vid
57% i sidustu kdnnun bankans. Hlutfall peirra sem toldu taumhaldid of pétt eda allt of pétt var
um 76% og haekkadi ur 19% i jandarkdnnuninni.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var um 8% a fyrsta fjérdungi arsins sé leidrétt fyrir
innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja sem er heldur minni véxtur en var undir lok sidasta ars.
Voxturinn helgast sem fyrr ad steerstum hluta af meiri innldnum heimila en hlutdeild
atvinnufyrirtaekja i vextinum hefur einnig aukist afram. Leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda ma azetla ad utldnastofn lanakerfisins til innlendra adila
hafi steekkad um 10% ad nafnvirdi a fyrsta fjérdungi arsins fra sama tima fyrir ari. A sama tima
jukust atlan til heimila um 8%% milli ara og utlan til atvinnufyrirtaekja um 12% en sé tekid tillit
til gengisbreytinga var voxturinn um 9%%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, haekkadi um 12% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 213 ma.kr. a fyrstu fjérum manudum arsins sem er taeplega 14% meiri velta
midad vid arid 4 undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkveemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins sem birt var i april sl. hafa horfur i heimsbuskapnum
versnad enn frekar fra sidustu spam sjodsins. Gert er rad fyrir ad heimshagvoxtur verdi 3,3% i
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ar sem er 0,2 présentum minni voxtur en sjodurinn spadi i januar sl. og 0,4 prosentum minni
en hann gerdi rad fyrir i oktéber. Minni hagvoxt i heiminum ma ad mestu rekja til verri horfa i
proudum rikjum, einkum a evrusvaedinu, en einnig i hluta préunar- og nymarkadsrikja. Spad
er 1,7% hagvexti i helstu vidskiptalondum islands sem er 0,3 présentum minna en i oktdber.
Sjédurinn spdir ad heimshagvoxtur aukist 4 ny a naesta ari og verdi 3,6% sem er 0,1 présentu
minna en i oktéberspanni. Alpjédagjaldeyrissjédurinn telur afram meiri likur & ad hagvexti sé
ofspdd en vanspad einkum vegna hattu a ad alpjodlegar vidskiptadeilur magnist enn frekar.
Gerir hann rdd fyrir ad alpjédavidskipti aukist um 3,4% i ar i stad 4% eins og adur hafdi verid
spad. Spad er ad verdbdlga medal helstu vidskiptalanda islands verdi 1,6% i r en i oktéber var
gert rad fyrir 1,9% verdbdlgu.

Afgangur & véruvidskiptum fslands nam teeplega 1 ma.kr. & fyrsta fjérdungi arsins (4 fostu
gengi) en a sama tima i fyrra var 33,4 ma.kr. halli. Vidsndningurinn milli dra skyrist ad staerstum
hluta af auknum Gtflutningi a flugvélum og einnig a skipum. ba drést innflutningur a flugvélum
jafnframt saman milli ara. An skipa og flugvéla var hétt i 22 ma.kr. halli & véruskiptum & fyrsta
fjordungi arsins samanborid vid rumlega 25 ma.kr. halla @ sama tima i fyrra (3 fostu gengi).
Minni halli na skyrist af samdraetti i verdmeeti innflutnings, einkum 3 eldsneyti og smurolium
og a félksbilum. pa drést utflutningur an skipa og flugvéla einnig litillega saman. Munar par
mest um samdratt 4 utflutningsverdmaeti idnadarvara, ad miklu leyti a ali sakir timabundinnar
framleidsluskerdingar hja innlendu alveri.

Midad vid skrad heimsmarkadsverd laekkadi alverd um 7,4% milli funda peningastefnunefndar
og var 22,5% laegra en & sama tima i fyrra. Brddabirgdatolur Hagstofunnar benda til pess ad
verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 6,8% milli ara a fyrsta arsfjérdungi.
Heimsmarkadsverd a oliu haekkadi um taeplega 7% milli funda peningastefnunefndar og var
um 72 Bandarikjadalir & tunnu rétt fyrir fund nefndarinnar. bratt fyrir riflega pridjungs haekkun
frd dramdétum var oliuverd teeplega 9% laegra en 8 sama tima i fyrra og rimlega 16% laegra en
pad fér hvad haest i byrjun oktdber sl.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 0,3% milli manada i april og var pa 10%
yfir 25 ara ségulegu medaltali en um 14% undir pvi sem pad fér haest i juni 2017. A fyrstu
fjiorum manudum drsins var raungengi a pennan maelikvarda 9,4% leegra en a sama timabili i
fyrra og ma rekja leekkunina til 10,5% laekkunar nafngengis kronu og 1,3 présentum meiri
verdbdlgu hér 4 landi en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands fjdlgadi heildarvinnustundum um 1,8% &
fyrsta fjérdungi arsins sem er 0,7 prédsentum haegari fjdlgun en 3a sidasta fjérdungi i fyrra og
teeplega 1 présentu heaegari en ad medaltali undanfarin sex ar. Fjélgun heildarvinnustunda
stafadi af 2,6% fjolgun starfandi félks en 3 maoti vo taeplega 1% styttri medalvinnuvika. Litlar
breytingar voru a atvinnupatttoku og hlutfalli starfandi milli ara a fyrsta fjérdungi arsins.
Skyrari merki um haegari fjolgun starfa ma sja i gognum ur stadgreidsluskra. Samkvamt henni
hefur dregid ur fjolgun starfsfolks milli ara naer samfellt fra midju ari 2017 og virdist su préun
hafa haldid afram & fyrsta arsfjérdungi.

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 3% & fyrsta fjérdungi arsins og jokst um 0,4 prdésentur
milli fjérdunga en var litillega meira en fyrir ari. A sama tima var arstidarleidrétt skrad
atvinnuleysi 2,8% og hafdi pad aukist litillega milli fjordunga en um 0,7 présentur fra sama
fiordungi i fyrra. bad jokst svo enn frekar i april sl. pegar ahrif af gjaldproti WOW Air komu
fram af meiri punga og maeldist 3,5%.



Tolur um buferlaflutninga a fyrsta fjordungi arsins syna ad erlendu vinnuafli fjdlgar enn en ekki
jafn mikid og undanfarid &r. ibGum landsins fjélgadi um 1,8% milli 4ra & fjérdungnum vegna
buferlaflutninga erlendra rikisborgara en hafdi med sama heetti fjolgad um 2,5% 4 fyrsta
fiordungi i fyrra. ba hafdi starfsfélki starfsmannaleigna og erlendra pjénustufyrirtaekja og
utgafu nyrra timabundinna atvinnuleyfa faekkad milli ara a fyrstu fjorum manudum arsins.

Launavisitalan haekkadi um 0,5% milli fijordunga a fyrsta fjordungi arsins og um 5,7% milli ara.
Raunlaun voru 2,5% haerri a fjordungnum en @ sama tima arid 2018.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu a fyrsta arsfjordungi benda til pess ad dregid hafi
ur vexti hennar fra pvi sem var 4 seinni hluta sidasta ars. Nyskraningar bifreida drégust saman
og bad dré ur vexti greidslukortaveltu & fiérdungnum. | upphafi annars arsfjérdungs benda
baer visbendingar sem fyrir liggja til pess ad prdéunin a fyrsta fjérdungi haldi afram.

Vaentingavisitala Gallup meaeldist 96,9 stig i april og haekkadi um rdm 5 stig milli manada en
milli dra leekkadi hun um 19% stig. Nokkrar breytingar voru i undirliGum visitélunnar,
vaentingar til naestu sex manada bétnudu umtalsvert en mat & ndverandi astandi versnadi.

Husnadisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok april, laekkadi um 0,1%
milli manada ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 4,6% milli ara. Visitala ibudaverds a
hofudborgarsvaedinu, sem bjodskra slands reiknar Gt, haekkadi um 0,1% milli mdnada i mars
begar leidrétt hefur verid fyrir rstidarsveiflu en um 4,3% milli ara. Arshaekkun fasteignaverds
hefur pvi verid frekar stodug i kringum 5% sidan i april 2018. binglystum kaupsamningum &
landinu 6llu feekkadi um 1,4% a fyrstu premur manudum arsins fra sama tima i fyrra en fjoldi
kaupsamninga med nybyggingar drdst pé saman um 16,9% 4 sama timabili.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,52% milli manada i mars og meeldist verdbdlga 2,9%. Hun
jokst hins vegar a ny i april pegar visitalan haekkadi um 0,37% fra fyrri manudi og meeldist 3,3%.
Arsverdbdlga hafdi pvi aukist um 0,3 présentur fra marsfundi peningastefnunefndar. Visitala
neysluverds an husnaedis hafdi haekkad um 2,8% fra april i fyrra en arsverdbdlga samkvaemt
samramdu neysluverdsvisitolunni var 3,2%. Undirliggjandi verdbdlga var 3,2% i april midad
vid midgildi 6likra maelikvarda og jokst litillega milli funda.

Haekkun flugfargjalda og bensins hafdi mest ahrif & préun visitélunnar i april. Haekkun
flugfargjalda var meiri en ad jafnadi a8 pessum arstima og atti gjaldprot flugfélagsins WOW Air
patt i pvi en flugfargjold haekka pé jafnan i kringum paska. Dregid hefur ur ahrifum
gengisleekkunar kréonunnar & innflutningsverd ad undanférnu og hefur verd innfluttrar voru i
visitélu neysluverds haekkad um 3,3% sl. tolf manudi.

Samkveemt konnun  Sedlabankans sem gerd var i byrjun mai leekkudu
skammtimaverdbdlguvaentingar markadsadila milli kannana og bjuggust peir vid pvi ad
verdbolga verdi 3% eftir eitt ar og 2,8% eftir tvd ar. beir vaentu jafnframt ad verdbdlga verdi
ad medaltali 2,8% a naestu fimm arum og 2,7% a naestu tiu arum og laekkudu tiu ara veentingar
litillega milli kannana en fimm ara vaentingar voru ébreyttar. Langtimaverdbdélguveaentingar
peirra voru svipadar og paer voru fyrir ari. Verdbdlgudlag 4 skuldabréfamarkadi hefur einnig
lzekkad undanfarna manudi. Alagid til tiu ara var taeplega 3% rétt fyrir fund nefndarinnar og
hafdi laekkad um 0,4 présentur fra marsfundinum. bad var jafnframt 0,4 présentum laegra en
bad var fyrir ari.

Samkveemt spanni sem birtist i Peningamdlum 22. mai 2019 hafa verdbodlguhorfur 3
spatimanum batnad fra febrdarspa bankans. Verdbolga jokst nokkud i kjolfar leekkunar 4 gengi
krénunnar sl. haust og nadi hamarki i 3,7% i desember. Hin minnkadi i 3,1% a fyrsta fjérdungi
pbessa ars en jokst & ny i 3,3% i april. Verdbdlguvaentingar hafa einnig laekkad eftir ad hafa



haekkad i fyrra. Talid er ad verdbadlga eigi eftir ad aukast litillega fram a mitt ar en pé minna en
gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Talid er ad hun verdi komin i verdbdlgumarkmidid um
mitt naesta ar og fari timabundid nidur fyrir pad seint & naesta ari. Breyttar verdbdlguhorfur
ma fyrst og fremst rekja til hins mikla vidsnunings i pjédarbuinu en 8 méti vegur meiri haekkun
launakostnadar a framleidda einingu og innflutningsverds.

Eftir leekkun sl. haust hefur gengi krénunnar verid tiltolulega stodugt pad sem af er ari. Gert er
rad fyrir ad gengid haldist svipad og pad er nu Ut spatimann og gangi pad eftir verdur
vidskiptavegid medalgengi krénunnar lidlega 2% laegra 4 naestu tveimur drum en spad var i
febrdar. Horfur um laegra gengi krénunnar endurspegla m.a. lakari hagvaxtarhorfur og pvi er
vaenst laegri innlendra vaxta en ddur eins og sja ma i konnun medal markadsadila og ut fra
framvirkum voxtum.

Medalhagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands var 2,1% i fyrra og hafa horfur fyrir petta ar
versna0 fra februarspa Peningamdla. NG er talid ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi
ad medaltali 1,7% i ar en i febrdar var gert rad fyrir ad hann yrdi 1,9% og i névemberspa
bankans var spad 2,2% vexti.

Eftir ndnast samfelldan bata vidskiptakjara frd midju ari 2014 téku pau ad ryrna um mitt ar
2017. Vidskiptakjor ryrnudu um 3,9% i fyrra sem ma ad mestu rekja til haekkunar oliuverds og
verds a surdli pott & méti vegi ageet haekkun a verdi helstu utflutningsafurda. Eins og i
februarspa bankans er gert rad fyrir um %% bata vidskiptakjara ad medaltali i ar og a naestu
tveimur drum. Fara par saman aframhaldandi ver8hakkun helstu utflutningsafuréa og
verdlaekkun a oliu og surdli. Gangi spain eftir verda vidskiptakjor um 1%% lakari i lok spatimans
en buist var vid i februaar.

Horfur eru @ miklum vidsnuningi i utflutningi i ar fra pvi sem verid hefur & sidustu arum. pad
ma ad mestu leyti rekja til mikils samdrattar i Utfluttri ferdapjonustu en snemma a pessu ari
var ljést ad ferdamenn yrou feerri i ar en i fyrra. Endanlegt fall WOW Air veldur pvi ad peim
faekkar enn frekar og er nu gert rad fyrir um 10%% feekkun milli ara og ad pjénustudtflutningur
dragist saman um taeplega 9%. Horfur um voruutflutning hafa einnig versnad og vega par
byngst lodnubrestur og almennt verri horfur um utflutning sjavarafurda. Utlit er pvi fyrir
teeplega 4% samdratt utflutnings voru og pjonustu i ar en i febrdar var spad nanast ébreyttu
utflutningsmagni fra fyrra ari. Gert er rad fyrir ad ferdamoénnum taki ad fjolga a ny a naesta ari
en ageetur voxtur i pjénustudtflutningi er megindstaeda pess ad utflutningur i heild eykst um
2%% milli ara ad medaltali & naestu tveimur arum.

Talid er ad hagvoxtur hafi minnkad a fyrsta fjérdungi pessa ars og landsframleidslan dregist
saman um riflega 1% milli ara @ 68rum arsfjordungi. betta er veruleg breyting fra febriarspa
bankans sem ma rekja til peirra ytri afalla sem pjédarbuid hefur ordid fyrir undanfarid og lyst
er hér ad framan. Talid er ad 0,4% samdrattur verdi a arinu 6llu og yrdi pad i fyrsta sinn sidan
arid 2010 sem samdrattur meelist hér a landi. betta er verulegur vidsnuningur fra februarspa
bankans en pa var spad 1,8% hagvexti i ar. Verri horfur i ferdapjonustu skyra langsteerstan
hluta endurskodunar a hagvaxtarspa darsins en einnig vega pungt ahrif minni Gtflutnings
sjdvarafurda vegna loOnubrests i ar. Vid baetast ahrif haegari vaxtar alpjédlegra
efnahagsumsvifa og endurskodunar a vexti Utgjalda hins opinbera fra pvi sem gert hafdi verid
rad fyrir i febrdar. Grunnspdin felur i sér ad efnahagssamdratturinn verdi tiltélulega
skammvinnur og ad & naesta ari verdi hagvoxtur kominn i um 2%%. Pad er pd heldur minni
hagvoxtur en spad var i februar.

Horfur eru 4 ad heildarvinnustundum faekki fram eftir ari en ad peer standi nanast i stad milli
arsmedaltala en i febrdarspa bankans var gert rad fyrir ad peim myndi fjdlga um 1,4%. Utlit er



fyrir ad atvinnuleysi aukist nokkud a 6drum fjérdungi arsins. Spad er 3,9% atvinnuleysi ad
medaltali { 4&r sem er 0,8 présentum meira en spad var i februar. { spanni minnkar atvinnuleysid
aftur & naestu tveimur arum en helst 4fram nokkru yfir pvi sem gert var rad fyrir i febrdar og
yfir pvi atvinnuleysisstigi sem talid er samraemast verdstodugleika.

Umsamdar launahaekkanir i nygerdum kjarasamningum fyrir arid i ar eru dpekkar pvi sem gert
var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla en haekkanir naestu tveggja ara eru heldur meiri. Horfur
eru jafnframt a haegari framleidnivexti en spad var i februar og pvi haekkar launakostnadur a
framleidda einingu meira en pa var gert rad fyrir eda um 7% i ar og um 4% ad medaltali 4
naestu tveimur arum.

Vegna endurskodunar Hagstofunnar a sogulegum hagvaxtartélum er nu talid ad
framleidsluspennan hafi verid heldur meiri undanfarin tvé ar en fyrra mat gerdi rad fyrir.
Snarpur vidsnuningur efnahagsumsvifa i dar gerir pad hins vegar ad verkum ad
framleidsluspenna minnkar mun hradar en adur var talid og er gert rad fyrir ad slaki myndist i
pjodarbuinu fyrir lok pessa ars. Samkvaemt spanni hverfur slakinn aftur undir lok naesta ars.

Grunnspa bankans endurspeglar mat a liklegustu framvindu efnahagsmala 4 spatimanum. Hun
byggist & spam og forsendum um innlenda hagstjérn, préun ytra umbhverfis islensks
pjodarbuskapar og mati a virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan midlast at i
raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir évissa. Breytingar 8 ymsum lykilforsendum geetu leitt
til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem grunnspain gerir rad fyrir.

VerObdlga geeti ordid meiri en i grunnspa bankans pratt fyrir ad dregid hafi Gr évissu um
verdbolguhorfur i kjolfar pess ad kjarasamningar 4@ almennum vinnumarkadi voru sampykktir.
Ovissan er ekki med 6llu horfin par sem enn & eftir ad ganga frd samningum opinberra
starfsmanna sem gaetu haft ahrif 4 kjarasamninga a almennum markadi. b3 er avallt évissa um
préun launaskrids og hversu mikid riflegar launahakkanir a laegst launada hluta vinnuaflsins
gangi upp launastigann. Annar mikilvaegur évissupattur tengist gengi kronunnar. Ekki er t.d.
utilokad ad hluti dhrifa gengislaekkunar kréonunnar & seinni hluta sidasta ars eigi enn eftir ad
koma fram i innlendri verdbodlgu. b3 geeti forsenda grunnsparinnar um gengi krénunnar reynst
of bjartsyn, t.d. ef afoll i ferdapjonustu reynast pralatari eda ef vidskiptakjor ryrna enn frekar.
Spennan i pjédarbuskapnum gaeti einnig reynst pralatari en gert er rad fyrir. Verdbdlga gaeti
ad sama skapi ordid meiri en spad er ef verdbdlguvaentingar taka ad hakka a ny.

Ekki er heldur utilokad ad verdbdlga verdi minni en grunnspain felur i sér. Gengi krénunnar
geeti t.d. haekkad a ny ef ytri skilyrdi batna aftur. Alpjédlegar efnahagshorfur geetu einnig verid
of bjartsynar og utflutningur og hagvoxtur pvi ordid minni en spad er. Framleidnivoxtur gaeti
ordid meiri en spad er og slakinn sem virdist vera ad myndast i pjédarblinu geeti verid
vanmetinn.

Il Vaxtaakvordunin

Nefndin fjalladi um tillogu ad breytingum a reglum um vidskipti fjarmalafyrirtaekja vid
Sedlabanka islands um ad sértryggd bréf, p.e. bréf sem gefin eru Ut med baktryggingu i vedum
sem samanstanda af hisnadislanum einstaklinga, verdi sett & vedlista Sedlabankans. | kjolfar
umraedu um tilldguna var hun sampykkt af nefndinni.

Nefndarmenn reeddu taumhald peningastefnunnar i ljési nyjustu upplysinga um framvindu
efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans hofdu litid breyst fra marsfundi nefndarinnar.
Raett var um hvort taumhaldid vaeri haefilegt i 1jési verdbdlguhorfa en a fundinum i mars hafdi
nefndin dkvedid ad halda voxtum dbreyttum m.a. i ljési pess ad enn var dvissa um nidurstodu
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kjarasamninga. Nefndin hafdi einnig hist tvisvar i april til ad reeda nyjustu vendingar i
efnahagsmalum, m.a. nidurstédu kjarasamninga og breytingar i ferdapjonustu.

Nefndarmenn raeddu efnahagspréunina og horfur og téku i pvi sambandi mid af nyrri
bjédhagsspa Sedlabankans sem birtist i Peningamdlum 22. mai en samkvaeemt henni hofdu
hagvaxtarhorfur breyst verulega fra sidustu spa bankans. Samkvamt spanni vaeru na horfur a
0,4% samdraetti i ar en i februar hafdi verid spdd 1,8% hagvexti. Voru nefndarmenn sammala
um ad pessi umskipti stofudu einkum af samdreetti i ferdapjonustu og minni utflutningi
sjavarafurda vegna lodnubrests. Nefndin ték mid af pvi ad af pessum sékum myndi
framleidsluspenna snuast i slaka a naestunni ef pjédarbuskapurinn vaeri ekki pegar kominn i
slaka. Fram kom i umraedunni ad til skamms tima litid veeri haetta & ad umsvif i
pjédarbuskapnum myndu dragast meira saman en gert veeri rad fyrir i grunnspanni. Einnig var
bent 4 ad dvissa veeri um hvort samdratturinn yréi skammvinnur og bati haefist strax 4 naesta
ari. A méti var bent & ad undirliggjandi umsvif i pjédarbuinu gaetu einnig verid vanmetin.

Nefndin raeddi verdbdlgupréunina en verdbdlga var 3,1% & fyrsta fjordungi arsins og jokst i
3,3% i april. Nefndarmenn téku mid af pvi ad undirliggjandi verdbdlga hefdi préast med
apekkum haetti og munurinn milli verdbdlgu med og an husnaedis hefdi ekki verid minni fra
haustinu 2013. Fram kom i umradunni ad gengi krénunnar hefdi haldist tiltélulega stodugt
pbad sem af veeri ari en ahrif leekkunar pess sl. haust a verdbdlgu hefdu enn sem komid er verid
minni en vaenst var. Bent var 4 ad litid hefdi verid um inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi
ad undanfornu og ad raungengi kronunnar vaeri nokkud ndlaeegt metnu jafnvaegisraungengi
sinu. Nefndarmenn voru sammala um ad vidsnuningur i efnahagsmalum gerdi pad ad verkum
ad verdbdlguhorfur hefdu breyst nokkud & skdmmum tima og horfdu til pess ad spa bankans
gerdi rad fyrir ad verdbdlga naedi hamarki i 3,4% um mitt 4r en hjadnadi i verdbdlgumarkmid
um mitt naesta ar.

Nefndin lagdi aherslu a ad pott nygerdir kjarasamningar @ almennum vinnumarkadi feelu i sér
myndarlegar launahakkanir veeri nidurstada peirra i betra samraemi vid verdbdlgumarkmidid
en margir hofdu buist vid. Fram kom i umraedunni ad dévissa um verdbdlguhorfur hefdi
minnkad i kjolfarid. Verdbdlguvaentingar hefdu pvi lekkad a ny en paer haekkudu umtalsvert
er leid a sidasta ar. Nefndarmenn toldu pad afar jakveett ad langtimaverdbdlguvaentingar a
markadi vaeru nd komnar undir 3%.

Nefndarmenn raeddu ad samdrattur i pjédarbuskapnum myndi reyna a heimili og fyrirtaeki en
|6gdu aherslu & ad vidnamsprottur pjédarbusins vaeri umtalsvert meiri nG en adur. | pvi
samhengi var raett ad undirliggjandi efnahagspeettir og adsteedur vaeru med allt 6drum haetti
nu en t.d. pegar efnahagsafallid reid yfir fyrir tiu arum. Nefndin lagdi aherslu & ad svigrum
peningastefnunnar til ad maeta efnahagssamdraettinum vaeri einnig toluvert, sérstaklega ef
faeri sem horfir og verdbdlga og verdbdlguvaentingar héldust vid verdbdlgumarkmid. Fram
kom i umraedunni ad naegt svigrdm nu gerdi pad ad verkum ad beita meetti peningastefnunni
til ad milda pa nidursveiflu sem vaeri framundan. b3 téldu nefndarmenn pad jakveett ad
bodadar adgerdir stjornvalda i tengslum vid gerd kjarasamninga myndu leggjast 4 sOmu sveif.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad naudsynlegt veaeri ad laekka vexti bankans nu og
raett var um hvort laekka zetti pa um 0,25 présentur eda 0,5 présentur. Helstu rok sem fram
komu a fundinum fyrir pvi ad taka minna skref og leekka vexti um 0,25 prdsentur voru pau ad
verdbadlga veeri enn yfir markmidi og aetti liklega eftir ad aukast dfram 4 naestu manudum.
Verdbdlguveentingar veaeru einnig enn yfir markmidi. Pa veeru horfur a8 toluverdri haekkun
launakostnadar & framleidda einingu 4 neaestu arum og ennpa etti eftir ad ljuka
kjarasamningum hja hinu opinbera. Helstu rokin fyrir pvi ad taka staerra skref og leekka vexti
um 0,5 prosentur voru sa mikli vidsnuningur sem vaeri ad verda i pjodarbuinu i kjolfar peirra
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efnahagsafalla sem hafa dunid & pjédarbulinu undanfarid. Ovissa veeri einnig téluverd um
efnahagshorfur og ekki utilokad ad efnahagssamdratturinn verdi meiri og langvinnari en gert
veri rad fyrir i spad Sedlabankans. Verdbdélguhorfur hefdu jafnframt batnad og
langtimaverdbodlguvaentingar hefdu laekkad og stefndu i markmid sem veitti nefndinni svigrim
til pess ad bregdast vid med meiri laekkun vaxta en ella.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu leekkadir um 0,5
présentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir @ sjo daga bundnum innlanum, yrdu 4,0%,
innlansvextir (vextir 4 vidskiptareikningum) 3,75%, vextir af ldnum gegn vedi til sjo daga 4,75%
og daglanavextir 5,75%. Allir nefndarmenn studdu tillogu sedlabankastjéra.

Ad mati nefndarmanna myndi peningastefnan a naestunni radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbodlgu og verdbolguvaentinga hins vegar.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardadttir, adstodarsedlabankastjori

Pdrarinn 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 26. juni 2019.



