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[ Idgum um Sedlabanka [slands segir ad &kvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i
peningamdlum séu teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra. A
grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd fundargerdir tveimur vikum eftir ad dkvardanir
hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upplysingar um hvernig atkvaedi
einstakra nefndarmanna féllu vid akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 22. og 23. 4dgust 2022, en @ honum
reddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 24. 4gust.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um &kvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda
fjdrmdlamarkadi, fjarmalalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum
islands, innlendan pjédarbuskap og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid
fram fra sidasta fundi nefndarinnar 22. juni 2022 eins og peer birtust i uppfaerdri spd i
Peningamdlum 2022/3 hinn 24. agust.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i juni hafdi gengi kronunnar lekkad um 2,8% gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu. Sedlabankinn atti engin vidskipti med gjaldeyri a timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi minnkad fra fundi
nefndarinnar i juni. Raunvextir bankans voru -2,3% midad vid medaltal mismunandi maelikvarda
averdbolgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,5 présentum laegri en rétt eftir birtingu
vaxtadkvoérdunar nefndarinnar i juni. Midad vid arsverdbdlgu voru peir -4,7% og hofdu laekkad
um 2 prosentur a@ sama timabili.

Vextir @ 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir @ millibankamarkadi
med krénur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i juni en engin velta var & millibankamarkadi
a milli funda nefndarinnar. Avéxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa hafdi leekkad um allt
ad 0,3 présentur fra fundinum i juni en krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi litid breyst. ba
hofdu medalvextir dverdtryggdra ibudalana haekkad i kjolfar heekkunar meginvaxta i juni og
medalvextir verdtryggdra ibudaldna haekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti gagnvart evrusveedinu var

nanast dbreyttur & milli funda og var 5,1 prdsenta en gagnvart Bandarikjunum minnkadi hann

um 0,3 prdésentur og var 2,6 présentur. Mismunur langtimavaxta hafdi aukist um 0,4 prdsentur

gagnvart byskalandi & milli funda og var 4,4 présentur og haféi aukist um 0,2 prdsentur gagnvart

Bandarikjunum og var 2,7 présentur. Malikvardar 4 aheettudlag erlendra skuldbindinga
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rikissj6ds hofdu haekkad litillega @ milli funda nefndarinnar. Skuldatryggingaralag 4 fimm ara
skuldbindingar rikissjods i Bandarikjadélum var 0,5% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods
gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1,4-1,5 prdsentur.

Samkvaeemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans & vaentingum markadsadila sem var
framkvaemd i 4gust sl. bjuggust peir vid pvi ad meginvextir Sedlabankans yrdu haekkadir i 5,5%
a yfirstandandi fjéréungi og ad peir haekki enn frekar & fjorda fjérdungi og verdi 6% a fyrsta
fjérdungi naesta ars. Pa vaentu peir pess ad vextir yrdu leekkadir a ny og yrdu 5,5% eftir eitt ar
og 4,5% eftir tvo ar. betta eru haerri vextir en markadsadilar bjuggust vid i kdnnun bankans i
april sl. Nokkur breyting var a afstédu svarenda til taumhalds peningastefnunnar en peim
feekkadi sem toldu ad taumhaldid veeri of laust og var hlutfall peirra 67% en hlutfallid var 79% i
april. P4 fjolgadi peim sem téldu taumhaldid hafilegt og var hlutfall peirra um 29% samanborid
vid 17% i sidustu konnun. Rumlega 4% svarenda i kdnnuninni voru peirrar skodunar ad
taumhaldid vaeri of pétt sem er sama hlutfall og i april.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,75 présentur. Visudu peer til pess ad verdbdlga hefdi aukist enn frekar frad sidasta fundi
nefndarinnar og ad ibudaverd feeri enn haekkandi. P4 vaeru raunvextir neikvaedir og
verdbdlguvantingar til skamms tima hefdu haekkad. Nefndu paer jafnframt ad efnahagsumsvif
vaeru kroftug um pessar mundir og ad verulegur skortur 4 vinnuafli veeri i sumum greinum.
Efnahagshorfur erlendis hefdu hins vegar versnad ad undanférnu og ahrif vaxtahakkana
bankans undanfarin misseri og herdingar pjédhagsvarudartakja settu enn eftir ad koma fram.

Arsvoéxtur vids peningamagns (M3) hefur minnkad litillega fra byrjun ars og maeldist rimlega
10% i juni. A sama tima er dzetlad ad arsvoxtur Gtlana lanakerfisins til heimila hafi verid 10%
sem er svipadur voxtur og verid hefur undanfarna manudi. Arsvoxtur Gtlana til fyrirtaekja hefur
heldur aukist & arinu og maeldist rim 6% i juni.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, haekkadi um 8,7% milli funda nefndarinnar en hefur
leekkad um 15,5% & fyrstu sjo manudum 4rsins. Velta a adalmarkadi nam 634 ma.kr. a fyrstu sjo
manudum arsins sem er taeplega 12% meiri velta midad vid arid & undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Alpjodagjaldeyrissjédsins, sem birt var i juli, er gert rad fyrir 3,2% hagvexti i
heimsbuskapnum i ar. bad er 0,4 présentum minni voxtur en sjéodurinn spadi i april sl. Pa er buist
vid 2,9% hagvexti a naesta ari sem er 0,7 prosentum minna en i aprilspanni. Lakari horfur i
heimsbuskapnum skyrast ad stérum hluta af verri horfum i Bandarikjunum og Kina. Pa hafa
hagvaxtarhorfur & evrusvaedi einnig versnad verulega vegna neikvaedra Aahrifa af
stridsatékunum { Ukrainu, einkum & naesta ari. Alpjédlegar verdbdlguhorfur hafa einnig versnad
frekar ad mati Alpjédagjaldeyrissjodsins vegna verdhakkunar 8 matvaelum og orkugjéfum auk
vidvarandi ahrifa misvaegis milli frambods og eftirspurnar i heimsbuskapnum. Spad er 6,6%
verdbdlgu i prédudum rikjum heims i ar sem er 0,9 présentum meira en i aprilspanni. b3 er talid
ad verdbdlga verdi 3,3% a naesta ari eda 0,8 prédsentum meiri en spad var i april.

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands nam halli véruvidskipta lidlega 10 ma.kr. i juni
og 72 ma.kr. a fyrstu sex manudum arsins samanborid vid 77 ma.kr. halla 48 sama tima i fyrra (a
fostu gengi). An skipa og flugvéla maeldist hallinn minni eda um 51 ma.kr., sem er svipadur halli
og 4 sama tima i fyrra. Utflutningsverdmaeti vara jokst um 48% 4 fyrri helmingi arsins en allir
helstu undirflokkar hofdu ahrif til heekkunar, ad undanskildu utflutningsverdmaeti
landbunadarvara sem drést saman milli ara. Mest ahrif hafdi afram aukid verdmeeti alafurda
vegna umtalsverdar verdhaekkunar. A sama tima jokst innflutningsverdmaeti vara um 37% en
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an skipa og flugvéla meeldist voxturinn 42%. Allir helstu undirflokkar héfdu ahrif til heekkunar
en mest ahrif hafdi aukid verdmaeti eldsneytis og smuroliu.

Heimsmarkadsverd 4 ali leekkadi um 3% fra junifundi peningastefnunefndar og var rumlega
2.400 Bandarikjadalir & tonnid. bad er um 13% laegra verd en i byrjun pessa ars og um 7% laegra
en i dgust i fyrra. Bradabirgdatdlur Hagstofunnar benda til pess ad verd sjdvarafurda i erlendum
gjaldmidli hafi haekkad um 3% milli manada i juni og um 21% a fyrstu sex manudum 4arsins.
Heimsmarkadsverd a Brent-hraoliu leekkadi um 13% milli funda nefndarinnar og var 100
Bandarikjadalir a tunnu & dgustfundinum. Pad er pé um 27% haerra verd en i upphafi pessa ars
og teplega 50% haerra en i dgust 2021. Verd 4 ymissi annarri hrdvoru hefur einnig laekkad &
heimsmarkadi fra sidasta fundi nefndarinnar og er nu heilt yfir svipad og pad var undir lok
sidasta ars. Verd a jardgasi hefur hins vegar haekkad mikid fra junifundinum, einkum i Evrépu
vegna frekari skerdingar a gasflaedi fra Russlandi og hefur évissa um frambod pess i vetur aukist.

77 e

bad var i dgust 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 0,4% milli manada i juli og var pa 9,1%
yfir medaltali sidasta aldarfjordungs en um 0,5% laegra en i desember 2019. Raungengi a pennan
meaelikvarda haekkadi um 4,1% & fyrstu sjo manudum 4arsins fra sama tima i fyrra og ma rekja
hakkunina til 4,2% hakkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér & landi var svipud og ad
medaltali { vidskiptaldndum [slands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK) fj6lgadi storfum um 8,3% milli ara &
60rum fjordungi og medalvinnustundum fj6lgadi milli ara i fyrsta sinn sidan arid 2019.
Heildarvinnustundum fjolgadi pvi um 9,1% milli dra sem er mesta fjolgun frd upphafi
konnunarinnar. Samkvamt arstidarleidréttum nidurstédum VMK minnkadi atvinnupatttaka um
0,7 présentur milli fjérdunga en hlutfall starfandi stéd i stad. Atvinnuleysi minnkadi um 0,7
préosentur milli fjérdunga og var 3,3%. Skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar var 3,7% & 6drum
fjoroungi sé tekid tillit til arstidar. Atvinnuleysi hefur pvi minnkad hratt fra hamarki sinu i fyrra
og er nu svipad og arid 2019. Dregid hefur ar slaka & vinnumarkadi samkvaemt VMK samhlida
minnkandi atvinnuleysi og maelist hann nu svipadur og undir lok ars 2018.

Landsmonnum fjélgadi um 2,6% milli ara @ 66rum fjordungi. Adfluttir umfram brottflutta voru
3.600. par af voru 3.510 erlendir rikisborgarar eda sem nemur 1,3% af mannfjdldanum 16-74
ara sem er svipad hlutfall og pegar pad fér haest a 6drum arsfjéoroungi 2017.

Launavisitalan haekkadi um 8,4% milli ara @ 6drum fjérdungi og jokst arshaekkunin um 1,1
présentu fra fyrri fjéroungi en akvaedi kjarasamninga um hagvaxtarauka kom til framkvaemda i
april. Kaupmattur launa midad vid visitéluna var 0,4% meiri a fjdrdungnum en a sama tima i
fyrra en i juli minnkadi hann um 1,7% milli ara.

Helstu visbendingar um préun einkaneyslu 8 6drum arsfjérdungi benda til ad hun hafi afram
verid kroftug og talid er ad hun hafi aukist um 14% milli ara. par vegur pungt mikil fjdlgun
utanlandsferda [slendinga i vor og sumar en einnig aframhaldandi mikil aukning neysludtgjalda
innanlands. Heimilin eru svartsynni ni um efnahagshorfur en pau voru fyrr 4 arinu.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok juli, haekkadi um 2,7%

milli manada ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en um 24,9% milli ara. Visitala ibudaverds a

hofudborgarsvaedinu, sem bjédskra islands reiknar ut, haekkadi um 1,4% milli manada i juli ad

teknu tilliti til arstidar en um 25,5% milli ara. Pinglystum kaupsamningum a landinu 0llu faekkadi

um 29,6% a fyrstu sjo manudum arsins fra sama tima i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar
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um 30,8% a sama timabili. Medalsolutimi ibuda & hofudborgarsvaedinu i juli maeldist um 1,7
manudir sem er toluvert meira en i juli i fyrra pegar hann var 1,1 manudur og ibadum til sélu
hefur fjolgad toéluvert undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 1,17% milli manada i juli og jokst arsverdbodlga i 9,9%.
Verdbodlga an husnaedis jokst einnig og maeldist 7,5%. Undirliggjandi verdbdlga var 6,5% midad
vid medaltal dlikra maelikvarda.

Verd almennrar pjénustu haekkadi téluvert i jali, einkum vegna hakkunar flugfargjalda, og
meeldist 8,5% haerra en a@ sama tima i fyrra. Haekkun kostnadar vegna eigin husnadis hafdi
einnig mikil ahrif likt og undanfarid og nam arshakkunin rimlega 22%. Verd a fatnadi, skdm og
husgdégnum laekkadi vegna sumarutsolu og voru ahrifin meiri en undanfarin tvo ar. Jafnframt
dré ar verdhaekkunum a matvoru og eldsneyti.

Samkveemt konnun bankans medal markadsadila fra pvi i byrjun d4gust haekkudu
verdbdlguvaentingar peirra og buast peir vid pvi ad verdbdlga verdi 4% eftir tvo ar, ad medaltali
3,8% & naestu fimm arum og 3,5% a naestu tiu drum. Langtimaverdbdlguvaentingar peirra hafa
bvi haekkad afram. Hins vegar hefur verdbdlgudlag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara

um midjan agust.

Samkvaemt uppfaerdri spa sem birtist i Peningamdlum 24. agust hafa verdbdlguhorfur versnad
enn a ny. Verdbdlga hefur aukist og maeldist 9,9% i juli. Pétt haekkun husnaedislidar visitolu
neysluverds og haekkanir 4 alpjodlegu oliu- og hravoruverdi vegi pungt er verdbdlga almenns
edlis: an hdsnadislidar er hun 7,5% og undirliggjandi verdbdlga melist 6,5%.
Verdbodlguvaentingar hafa jafnframt haldid afram ad haekka & flesta maelikvarda. Talid er ad
verdbodlga eigi eftir ad aukast enn frekar og verdi komin i 10,8% a fjorda arsfjérdungi en hjadni
si@an smam saman.

Haegt hefur 4 alpjodlegum hagvexti frd midju sidasta ari og svartsyni um efnahagshorfur aukist
fra sidustu spa bankans pratt fyrir laeskkun oliu- og hrdvoruverds undanfarid og minnkandi dlag
a alpjodlegar adfangakedjur. Verdbdlga hefur aukist afram um allan heim og horfur eru a8 aé
hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum verdi minni i ar og & naesta ari en gert var rad fyrir i maispa
Peningamadla.

bratt fyrir lakari alpjodahorfur hafa hagvaxtarhorfur hér a landi batnad fra maispa bankans.
Visbendingar eru um aframhaldandi mikinn voxt einkaneyslu a 68rum fjordungi arsins og virdist
sem heimilin hafi dregid hradar Ur sparnadi en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans. ba fjolgadi
ferdamonnum a landinu hradar i sumar en spad var i mai og innlendum fyrirtaekjum virdist hafa
tekist betur ad leysa ur frambodshnékrum sem myndudust i kjdlfar stridsins i Ukrainu. Gert er
rad fyrir ad hagvoxtur verdi 5,9% i ar sem er 1,3 présentum meiri voxtur en spad var i mai. Likt
og ba er spad ad hagvoxtur a naestu tveimur arum verdi um 2% 4 ari.

Enn er 6vissa mikil vegna ahrifa stridsins i Ukrainu. Erfitt er ad sja fyrir hve djupstaed og langvinn
bau ahrif verda og horfur gaetu versnad enn frekar lokist fyrir innflutning a jardgasi fra Russlandi
til Evrépu. Pa hefur svartsyni heimila hér a landi og alpjédlega aukist og erfitt er ad meta ad hve
miklu leyti aukin svartsyni muni lita tgjaldadkvardanir peirra pegar lidur 4 arid og fram a naesta
ar.

Il Akvardanir um stjorntaki bankans i peningamalum

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofdu leekkad fra junifundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
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veeri haefilegt i 1j6si verdbdlguhorfa en nefndin dkvad i juni ad haekka vexti enn frekar. A peim
tima voru visbendingar um ad préttur innlendra umsvifa yrdi afram kroftugur en @ moéti hofdu
veentingar baedi heimila og fyrirtaekja heldur dalad. P4 hafdi verdbdlga aukist afram og
verdbodlguvantingar haekkad a flesta meelikvarda.

Nefndarmenn raeddu ad samkveemt uppfaerdri pjédhagsspad Sedlabankans sem var birt i
agusthefti Peningamdla veeru horfur a taeplega 6% hagvexti i ar sem veeri 1,3 présentum meiri
voxtur en spad var i mai. Stafadi pad einkum af préttmeiri einkaneyslu og hradari bata i
ferdapjonustu. Fram kom ad storfum héldi 4fram ad fjolga og atvinnuleysi ad minnka og ad meiri
spenna hefdi myndast i pjédarbuinu en azetlad var i mai.

Nefndin reeddi ad verdbdlguhorfur hefdu afram versnad og ad verdbodlga hefdi aukist i juli og
maelst 9,9%. Fram kom ad gert vaeri rad fyrir ad hin naedi hdmarki undir lok arsins i teeplega
11%. Verri verdbdlguhorfur endurspegludu kroftugri umsvif i pjodarbiskapnum en gert var rad
fyrir i mai og pralatari haekkanir & husnaedismarkadi auk meiri alpjédlegrar verdbdlgu. ba hefdu
verdbdlguvaentingar haekkad enn frekar a flesta maelikvarda.

Allir nefndarmenn voru peirrar skodunar ad hakka pyrfti afram vexti bankans og var raett um
hakkun & bilinu 0,5-1 prdsenta. bar vé pungt ad innlend eftirspurn hefdi reynst sterkari en
nefndin hafdi buist vid og ljost ad mikill kraftur veeri i pjédarbuinu. Visbendingar vaeru um ad
einkaneysla hefdi aukist mun meira en nefndarmenn héfdu gert rad fyrir og virtist sem heimilin
hefdu dregid hradar Ur sparnadi en datlad var. Ad sama skapi hefdi batinn i ferdapjénustu verid
hradari en buist var vid. Ad mati nefndarmanna endurspegladist petta m.a. i ad spenna hefdi
aukist verulega a vinnumarkadi a alla maelikvarda. Verdbdlguhorfur hefdu pvi afram versnad.
Ad mati nefndarinnar veeri einnig dhyggjuefni ad verdbdlguvaentingar hefdu haekkad enn frekar
enda geeti pad aukid haettuna a ad fyrirteeki, i krafti mikillar eftirspurnar og vegna
undangenginna haekkana launa og adfangakostnadar, veltu auknum kostnadi i meira maeli Ut i
verdlag.

Helstu rok nefndarmanna fyrir ad taka minna skref en ella voru pau ad hr66 haekkun meginvaxta
bankans undanfarid veeri farin ad hafa ahrif, m.a. 8 hisnadismarkadinn, en jafnframt ad ahrifin
veeru ekki ad fullu komin fram. Einnig geetu miklar haekkanir a framfaerslukostnadi og horfur um
minni kaupmatt leitt til vidsnudnings & efnahagshorfum. Jafnframt hofdu alpjédlegar
efnahagshorfur afram versnad milli funda sem gaeti haft ahrif @ horfur um atflutning hér a landi.
Pa hefdu heimili og fyrirtaeki vida aldrei verid jafn svartsyn um horfur i efnahagsmalum.
Ennfremur hefdi alpjédlegt oliu- og hravoruverd laekkad undanfarid sem dreegi Ur
verdbdlguprystingi. R6kin sem komu fram fyrir pvi ad taka steerra skref voru pau ad naudsynlegt
veeri ad gefa pvi meira vaegi hversu hratt spenna a vinnumarkadi hefdi aukist og ad par veeru
skyr merki um ad hagkerfid veeri ad ofhitna. Bent var a ad ef taumhaldid yrdi ekki hert
naegjanlega hratt veeru meiri likur 8 ad mikil verdbdlga festist i sessi og erfidara yrdi ad na
verdbdlgu nidur i markmid.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjdri til ad vextir bankans yrdu hakkadir um 0,75
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir 3 sjo daga bundnum innlanum, yréu 5,5%,
innlansvextir (vextir & vidskiptareikningum) 5,25%, vextir af lanum gegn vedi til sj6 daga 6,25%
og daglanavextir 7,25%. Allir nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjora en Gylfi Zoéga hefdi
b6 fremur kosid ad haekka vexti bankans um 1 prdsentu.

Nefndin raeddi ad liklegt veeri ad herda pyrfti taumhald peningastefnunnar enn frekar til ad
tryggja ad verdbdlga hjadni i markmid innan aseettanlegs tima. Peningastefnan myndi &
naestunni radast af préun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbdlguvaentinga. Akvardanir i
atvinnulifi, 8 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um hversu hatt vextir pyrftu
ad fara.
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