FUNDARGERD

PENINGASTEFNUNEFND



Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka fslands
Oktdber 2022 (111. fundur)
Birt: 19. oktdber 2022

[ 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 dkvérdunum 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 3. og 4. oktéber 2022, en @ honum
reddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, akvardanir um beitingu
stjérntaekja bankans i peningamalum og kynningu peirra dkvardana 5. oktdber.

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 24. dgust 2022.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i agust hafdi gengi krénunnar stadid i stad gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitdlu. A milli funda nam gjaldeyrissala Sedlabankans 42 m. evra (5,9
ma.kr.) og hlutur bankans af heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadi var um 13% a timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans hafdi aukist fra fundi
nefndarinnar i agust. Raunvextir bankans voru -1,2% midad vid medaltal mismunandi
meaelikvarda a verdbolgu og verdbdlguvaentingar til eins ars og voru 0,3 présentum haerri en rétt
eftir birtingu vaxtaakvoérdunar nefndarinnar i agust. Midad vid arsverdbdlgu hofdu peir pd
haekkad um 0,5 prdésentur 4 sama timabili og voru -3,5%.

Vextir @ étryggdum innlanum i vidskiptum til einnar nzetur (IKON) og vextir a millibankamarkadi
med kronur haekkudu i takt vid haekkun meginvaxta i agust en engin velta var &
millibankamarkadi & milli funda nefndarinnar. Avoxtunarkrafa lengri éverdtryggdra rikisbréfa
hafdi haekkad um 0,1 prdsentu fra fundinum i dgust en krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa hafdi
hakkad um allt ad 0,6 présentur. ba hofdu medalvextir dverdtryggdra ibudalana haekkad i
kjolfar haekkunar meginvaxta i agust og medalvextir verdtryggdra ibudalana haekkad litillega.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti var nanast dbreyttur & milli
funda og var 5,1 prdsenta gagnvart evrusvaedinu en 2,6 prdsentur gagnvart Bandarikjunum.
Mismunur langtimavaxta hafdi minnkad um 0,5 présentur gagnvart byskalandi 4 milli funda og
var 3,9 présentur og hafdi minnkad ad sama skapi gagnvart Bandarikjunum og var 2,2 prdsentur.



Maelikvardar & dhaettudlag erlendra skuldbindinga rikissjéds hofdu haekkad & milli funda
nefndarinnar. Skuldatryggingaralag 4 fimm dra skuldbindingar rikissjéds i Bandarikjadélum var
0,7% og vaxtamunur & evruutgafu rikissjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum var 1,6
présentur.

Greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja veentu pess ad peningastefnunefnd myndi haekka vexti um
0,25-0,5 prosentur. Visudu peer til pess ad verdbodlga hefdi liklega nad hamarki, verdbdlguhorfur
hefdu batnad og verdbdlguvaentingar pokast nidur a vid frad sidustu vaxtadkvordun. ba hefdi
mikill vidsnuningur ordid & préun fasteignaverds og alpjodlegar efnahagshorfur almennt
versnad. Nefndu paer pd ad talsverd penslumerki vaeru i hagkerfinu, enn skorti vinnuafl a
vinnumarkadi og verdbdlguvantingar vaeru yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Haegt hefur litillega a arsvexti vids peningamagns (M3) eftir pvi sem 1idid hefur a arid og maeldist
hann rimlega 8%% i agust. A sama tima ma daetla ad arsvoxtur Utldna lanakerfisins til heimila
hafi verid 10% sem er svipadur voxtur og pad sem af er ari. Arsvoxtur Gtlana til fyrirtaekja hefur
aukist 4 drinu og var rim 7% i agust.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, laekkadi um 11,9% milli funda nefndarinnar. Velta &
adalmarkadi nam 808 ma.kr. & fyrstu niu manudum 4rsins sem er 6% meiri velta midad vid arid
a undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spd Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i september, er gert
rad fyrir 3% hagvexti i heimsbuskapnum i ar. Pad er jafn mikill hagvoxtur og stofnunin spadi i
juni sl. Pa er spad 2,2% hagvexti a naesta ari sem er 0,6 préosentum minna en i junispanni.
Verdbdélguhorfur hafa jafnframt versnad. Spdad er 8,2% verdbdlgu i rikjum OECD i 4r og 6,6% &
naesta ari. Pad er 0,6 og 0,3 présentum meiri verdbdlga en spdd var i juni. Versnandi
efnahagshorfur i heiminum skyrast ad miklu leyti af neikvaedum afleidingum stridsatakanna i
Ukrainu, einkum verdhakkunum 4 orku og matvaelum sem ytt hefur upp verdbdlgu um allan
heim. Gert er rad fyrir ad minnkandi kaupmattur heimila og aukin svartsyni dsamt hakkandi
orkuverdi, einkum a jardgasi i Evrépu, muni hafa neikvaed ahrif & baedi einkaneyslu og
fjarfestingu i heiminum ad mati OECD. Hert taumhald peningastefnunnar i flestum af staerstu
hagkerfum heims i ljési versnandi verdbdlguhorfa undanfarid ar er einnig lykilpattur i haegari
efnahagsumsvifum i heimsbuskapnum. ba hefur einnig haegt verulega a efnahagsumsvifum i
Kina vegna afleidingar farséttarinnar og veikleika a parlendum fasteignamarkadi.

Samkvamt bradabirgdatdlum Hagstofu [slands nam halli & véruskiptajéfnudi 12 ma.kr. i agust
0g 112 ma.kr. & fyrstu atta manudum arsins samanborid vid 117 ma.kr. halla @ sama tima i fyrra
a fostu gengi (FOB/FOB). Utflutningsverdmaeti vara jokst um 47% 4 fyrstu atta manudum arsins.
Allir helstu undirflokkar hoéfdu ahrif til haekkunar, ad undanskildu utflutningsverdmeeti
landbldnadarvara. Mest ahrif hafdi aukid verdmaeti idnadarvara, einkum 3als, vegna
umtalsverdrar verdhaekkunar milli éra. A sama tima jékst innflutningsverdmaeti vara um 36%.
Allir helstu undirflokkar h6fdu ahrif til haekkunar en mest ahrif hafdi aukid verdmaeti eldsneytis
og smuroliu.

Heimsmarkadsverd a ali leekkadi um 4% fra agustfundi nefndarinnar og var um 2.300
Bandarikjadalir & tonnid. Pad er um 20% laegra verd en i byrjun oktdber i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofunnar benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi heekkad um 2,6%
milli mdnada i 4gust og um 22% a fyrstu atta manudum 4arsins. Heimsmarkadsverd & Brent-
hraoliu laekkadi um riflega 8% milli funda nefndarinnar og var um 92 Bandarikjadalir & tunnu &



agustfundinum. Pad er pé um 16% heerra verd en i upphafi pessa ars og um 13% heerra en i
byrjun oktéber 2021.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 0,9% milli manada i agust og var pa 8,1%
yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs en um 1,4% laegra en i desember 2019. Raungengi a pennan
maelikvarda haekkadi um 4% & fyrstu dtta manudum arsins fra sama tima i fyrra og ma rekja
haekkunina ad neer 6llu leyti til haekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var svipud
og ad medaltali i vidskiptaléondum islands.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbolga

Samkveemt bradabirgdatdélum sem Hagstofan birti i lok agust var hagvoxtur & 6drum
arsfjérdungi um 6,1% og var pad litillega minni voxtur en gert var rad fyrir i spa Peningamdla i
agust. Ad teknu tilliti til arstidarsveiflu jokst landsframleidslan & milli arsfjérdunga um 3,9% eftir
samdratt a fjérdungnum & undan. bjédarutgjold jukust um 4,8% milli ara a fjordungnum og voru
undirlidir peirra ad mestu leyti i samreemi vid sidustu spd ad undanskildu framlagi
birgdabreytinga og ibudafjarfestingar. Framlag utanrikisvidskipta til breytingar lands-
framleidslunnar var jdkvaett um eina présentu a fjérdungnum eda litillega meira en spdin hafdi
gert rao fyrir.

A fyrri helmingi arsins maeldist voxtur landsframleidslu 6,8%. Samkvaemt télum Hagstofunnar
voru flestir undirlidir pjédarutgjalda i samraemi vid d4gustspa bankans en framlag
birgdabreytinga var minna en azetlad var. Utflutningur jokst um 23,3% og innflutningur um
24,5% og var pvi framlag utanrikisvidskipta neikvaett um 1,4 présentur. Var pad heldur minna
neikvaett en i spad bankans sem mad ad hluta til rekja til endurskodunar 3 fyrsta arsfjérdungi.

Helstu visbendingar um proun einkaneyslu & pridja arsfjérdungi benda til aframhaldandi
kroftugrar eftirspurnar. Arsvéxtur kortaveltu var afram mikill pétt heldur hafi dregid dr honum.
Heimilin eru p6 enn nokkud svartsyn midad vid vaentingavisitdlu Gallup sem maeldist taeplega
100 stig i september, sem gefur til kynna ad jafnmargir séu bjartsynir og svartsynir um
horfurnar.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2023 er gert rad fyrir ad halli a rekstri rikissjéds nemi
89 ma.kr. eda um 2,3% af landsframleidslu og ad hann batni um taeplega 53 ma.kr. milli ara. Er
bad minni halli en gert var rad fyrir i fjadrmaladaetlun sl. sumar sem skyrist einkum af auknum
efnahagsumsvifum sem datlad er ad skili auknum tekjum a naesta ari auk pess sem adgerdir a
tekjuhlid leggjast @ somu sveif. Pa er asetlad ad frumjofnudur rikissjods verdi neikvaedur um
0,7% af landsframleidslu & naesta ari. Utgjaldavéxtur frumvarpsins er minni en sem nemur baedi
tekjuaukningu og datlun um aukningu landsframleidslunnar og leekka utgjold pvi i hlutfalli vid
landsframleidslu & arinu. [ kjdIfar mikillar slokunar a adhaldi rikisfjarmala & timum farséttarinnar
jokst adhaldié umtalsvert i ar par sem ad moétvaegisadgerdir vegna farséttarinnar runnu Ut og
atlit er fyrir ad pad aukist afram a naesta ari.

Samkvaemt nidurstédum haustkdnnunar Gallup sem framkvaemd var i dgust og september
medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins voru vidhorf fyrirtaekja til ndverandi efnahagsadstaedna
heldur neikvaedari en i sumarkdnnuninni. Vaentingar stjérnenda til naestu sex manada voru
einnig verri par sem taeplega 41% stjornenda taldi ad efnahagsadstadur versni eftir sex manudi
eda nokkru fleiri en i sumar. Um fjoréungur stjérnenda taldi ad efnahagsadstaedur muni batna
naestu sex manudi. Stjornendur voru einnig nokkru svartsynni um innlenda og erlenda
eftirspurn en | sumarkdnnuninni, einkum stjérnendur i samgoéngum, flutningum og
ferdapjonustu.



Horfur um afkomu fyrirtaekja hofdu versnad fra pvi i vorkdnnuninni en enn taldi um pridjungur
stjérnenda ad hagnadur yrdi meiri i ar en i fyrra. Framlegd jokst sidustu sex manudi hja
meirihluta fyrirtaekja i kbnnuninni en um helmingur stjornenda vaenti pess ad hun myndi haldast
Obreytt naesta halfa arid 4 medan 28% téldu ad hin myndi aukast. Horfur um fjarfestingu
versnudu einnig litillega milli kannana pé enn vaeri Gtlit fyrir ad fjarfesting yrdi meiri i ar en a
sidasta ari.

Arstidarleidréttar nidurstddur haustkdnnunar Gallup syndu ad enn veeri mikill kraftur i
vinnuaflseftirspurn pott hann hefdi minnkad litillega milli kannana. pridjungur fyrirtaekja vildi
fiolga starfsfélki en teeplega 7% vildu faekka pvi og munurinn pvi jdkvaedur um 27 présentur en
hann hefur verid nalegt 30 présentum sidan i vorkdnnuninni i fyrra. Fyrirtaeki standa enn
frammi fyrir miklum monnunarvanda og erfidleikum vid ad auka framleidslu. Um 54%
stjérnenda t6éldu vera skort a starfsfélki sem er sama hlutfall og i sidustu konnun. b4 téldu heldur
feerri stjornendur en i sidustu konnun fyrirteeki sitt i vanda med ad maeta dveaentri eftirspurn eda
56%. Vandi tengdur monnun starfa og aukinni framleidslu var mestur i byggingastarfsemi,
verslun og i samgongum, flutningum og ferdapjonustu.

Launavisitalan haekkadi um 0,2% milli manada i agust og um 8% milli ara. Raunlaun voru 1,6%
laegri en @ sama tima i fyrra.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok september, st68 ndnast i
stad milli manada ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en haekkadi um 22,6% milli ara. Visitala
ibudaverds & hofudborgarsveedinu, sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar ut, laekkadi
um 0,4% milli manada i dgust ad teknu tilliti til arstidar en haekkadi um 23% milli ara. Pinglystum
kaupsamningum & landinu 6llu faekkadi um 28,1% & fyrstu atta manudum arsins frd sama tima i
fyrra en kaupsamningum um nybyggingar faekkadi um 26,4% a sama timabili. Medalsolutimi
ibuda 4 hofudborgarsveedinu i agust maeldist 1,8 manudir sem er téluvert meira en i agust i fyrra
begar hann var 1,1 manudur en ibudum 3 s6lu hefur fjolgad toluvert undanfarna manudi.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,09% milli manada i september og minnkadi arsverdbdlga,
annan manudinn i réd, i 9,3%. Verdbdlga an husnaedis hjadnadi einnig og meeldist 7%.
Undirliggjandi verdbdlga var 6,7% midad vid medaltal 6likra maelikvarda og hefur aukist fra
agustfundi peningastefnunefndar.

Leekkun flugfargjalda og verdhaekkun a fatnadi, husgégnum og heimilisbinadi vegna utséluloka
hofdu mest ahrif i september. Eldsneytisverd laekkadi einnig nokkud. Kostnadur vegna eigin
hidsnadis stéd i stad milli manada og var rimlega fimmtungi hzerri en @ sama tima fyrir ari. Verd
a matvoru og ymsum undirlidum pjénustu haekkadi afram i september.

Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja til eins og tveggja ara laekkudu samkvaemt haustkénnun Gallup
og buast stjornendur peirra vid ad verdbdlga verdi 4,5% eftir tvo ar. Verdbolguvaentingar
heimila til tveggja dra haekkudu hins vegar og namu 6%. Langtimaverdbdlguvaentingar heimila
og fyrirteekja voru hins vegar ébreyttar milli kannana og buast heimili vid ad verdbdlga verdi ad
medaltali 5% & naestu fimm arum og fyrirtaeki vaenta 4% verdbdlgu. Verdbodlgualag a
skuldabréfamarkadi hafdi laeekkad fra pvi i agust og var fimm dra alagid eftir fimm arum 3,3% i
byrjun oktdéber.

Il Akvardanir um stjorntaki bankans i peningamalum

Nefndin raeddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmala og pess ad
raunvextir bankans hofdu hakkad fra agustfundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid
veeri haefilegt i ljosi verdbdlguhorfa en nefndin dkvad i 4gust ad haekka vexti enn frekar. A peim
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tima voru horfur 4 meiri hagvexti a pessu ari en adur var spad og meiri spenna hafdi myndast i
bjédarbuinu. Verdbdélguhorfur hofou dfram versnad og verdbdlguveentingar haekkad a flesta
meelikvarda.

Nefndarmenn voru sammala um ad skyrari visbendingar heféu komid fram milli funda um ad
vaxtahaekkanir undanfarin misseri hefdu haegt 4 vexti almennrar eftirspurnar og umsvifum a
husnadismarkadi. Verdbdlga maeldist 9,3% i september og hafdi hjadnad um 0,6 prdsentur fra
agustfundi peningastefnunefndar. Fram kom ad undirliggjandi verdbdlga hefdi hins vegar aukist
milli funda sem geeti bent til pess ad verdbdlguprystingur vaeri enn vanmetinn. Visbendingar
veeru um ad verdbdlguveentingar vaeru farnar ad lekka a ny pott paer veaeru enn yfir
verdbdlgumarkmidi bankans.

Nefndin reeddi brddabirgdatolur pjédhagsreikninga en samkveemt peim maeldist 6,8%
hagvoxtur & fyrri hluta pessa ars. Fram kom ad eftirspurn a pridja fjéréungi arsins virtist hafa
verid kroftug en utlit veeri fyrir ad heldur myndi haegja @ umsvifum eftir pvi sem lidi @ veturinn.
Nefndarmenn fjolludu um ad nylegar visbendingar af vinnumarkadi bentu jafnframt til pess ad
spenna i pjédarbuskapnum hefdi ndd hamarki. P4 hefdu alpjédlegar efnahagshorfur versnad og
Ovissa aukist sem kynni ad leida til pess ad hradar draegi Ur innlendri eftirspurn en adur hefdi
verid gert rad fyrir.

Nefndarmenn téldu ad baedi veeru rok fyrir ad halda meginvoxtum ébreyttum eda haekka pa um
0,25-0,5 présentur. Helstu rok sem komu fram fyrir pvi ad halda voxtum dbreyttum voru pau ad
verdbdlga hefdi reynst minni undanfarid en buist var vid og verdbdlguhorfur til skamms tima
batnad. Verdbdlguveentingar hefdu einnig laekkad 4 nokkra meelikvarda. Raunvextir bankans
hefdu pvi haekkad & milli funda og utlit veeri fyrir ad peir myndu haekka afram héldi verdbdlga
afram ad hjadna. Nefndarmenn voru sammala um ad komin vaeru greinileg merki um ad
adgerdir bankans vaeru farnar ad hafa ahrif a eftirspurn par sem m.a. hefdi dregid Ur umsvifum
og verdhaekkunum & hdsnaedismarkadi. Spenna & vinnumarkadi virtist einnig hafa minnkad
undanfarid. Einnig maetti blast vid heegari vexti einkaneyslu ad 00ru dObreyttu par sem
kaupmattur heimila vaeri farinn ad dragast saman. Jafnframt vaeru alpjédlegar efnahagshorfur
verri en buist var vid, einkum i ljosi hakkandi framfzaerslukostnadar heimila i Evrépu og
vidsjarverdra horfa vardandi frambod a orku. Ad mati nefndarinnar gaeti su préun haft neikvaed
ahrif & utflutningshorfur hér a landi.

Rokin sem komu fram fyrir pvi ad haekka vexti voru pau ad pétt verdbdlga hefdi hjadnad a milli
funda veeri hin enn vel yfir markmidi auk pess sem undirliggjandi verdbdlga hefdi aukist. b3
veeru langtimaverdbodlguvaentingar einnig yfir markmidi. Verdbolguhorfur hefdu par ad auki
versnad i vidskiptalondum. Haettan 4 annarrar umferdar ahrifum a innlenda verdbélgu myndi
ad sama skapi aukast ef fyrirtaeki hleypa auknum adfangakostnadi ut i innlent verdlag.
Arshaekkun launa hefur einnig verid téluverd um nokkra hrid og ad mati nefndarmanna er enn
toluverd spenna a vinnumarkadi og innlend eftirspurn kroftug. Bent var a ad adhald
peningastefnunnar vaeri pvi ekki naegjanlegt midad vid stédu hagsveiflunnar og spennuna i
pbjodarbuskapnum par sem raunvextir bankans veeru enn neikvaedir og undir
jafnveegisraunvoxtum. Mikilvaegt vaeri ad draga ekki of snemma Ur adhaldsstiginu par sem
annars geeti ordid enn kostnadarsamara en ella ad nd verdbdlgu nidur.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu haekkadir um 0,25
prosentur. Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, yrdu 5,75%,
innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 5,5%, vextir af [Anum gegn vedi til sjo daga 6,5% og
dagldnavextir 7,5%. Allir nefndarmenn studdu tilldgu sedlabankastjéra.



Nefndin var sammala um ad naudsynlegt veeri ad tryggja afram ad taumhald peningastefnunnar
veeri naegjanlegt til ad verdbdlga hjadni i markmid innan asattanlegs tima. Peningastefnan
myndi @ naestunni rddast af proun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbdlguvaentinga.
Akvardanir i atvinnulifi, 8 vinnumarkadi og i rikisfjarmalum myndu skipta miklu um préun vaxta
a naestu misserum.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir J6nsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardéttir, varasedlabankastjéri peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varasedlabankastjéri fjarmalastodugleika
Gylfi Zoéga, professor, utanadkomandi nefndarmadur

Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur Sedlabankans, sat allan fund nefndarinnar. bar ad auki
satu nokkrir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 23. névember 2022.



