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[ logum um Sedlabanka islands segir ad akvardanir um beitingu stjérntaekja bankans i peningamalum séu
teknar af peningastefnunefnd og ad opinberlega skuli birta fundargerdir peningastefnunefndar og gera
grein fyrir 4kvordunum nefndarinnar og forsendum peirra. A grundvelli pessa birtir peningastefnunefnd
fundargerdir tveimur vikum eftir ad akvardanir hennar eru kynntar. | fundargerdunum koma m.a. fram upp-
lysingar um hvernig atkvaedi einstakra nefndarmanna féllu vid akvardanir nefndarinnar.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 18.-19. mars 2024, en 4 honum rzeddi nefndin efna-
hagsprounina, préun a fjarmalamarkudum, akvardanir um beitingu stjérnteekja bankans i peningamalum og
kynningu peirra akvardana 20. mars.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fislludu um &kvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi, fjar-
malalegan stédugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum slands, innlendan pjédarbuskap
og verdbdlgu, med hlidsjon af upplysingum sem hafa komid fram fra sidasta fundi nefndarinnar 7. februar
2024.

Nefndin fékk kynningu fra fijarmala- og efnahagsraduneytinu & adgerdum rikisstjérnarinnar i tengslum vid
kjarasamninga og vegna jar8hreeringa i Grindavik.

Fjarmalamarkadir

Fra fundi peningastefnunefndar i febrdar hafdi gengi kronunnar laeekkad um 0,1% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitdlu. A milli funda ndmu gjaldeyriskaup Sedlabankans 62 m. evra (9,2 ma.kr.) og var hlutur bankans
af heildarveltu a gjaldeyrismarkadi 22,5% & timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst fra fundi nefndarinnar i febrdar. Raun-
vextir bankans voru 3,8% midad vid medaltal mismunandi meelikvarda & verdbdlgu og verdbdlguvaentingar
til eins ars og voru 0,5 présentum haerri en rétt eftir birtingu vaxtadkvérdunar nefndarinnar i febrdar. Midad
vid arsverdbodlgu haekkudu peir um 0,1 présentu a sama timabili og voru 2,5%.

Vextir & 6tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) og vextir & millibankamarkadi med kronur
voru nanast ébreyttir & milli funda nefndarinnar en velta & millibankamarkadi nam 3 ma.kr. & timabilinu.
Avéxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa leekkadi um allt ad 0,2 présentur fra febriarfundinum en krafa
lengri verdtryggdra rikisbréfa var nanast 6breytt 4 sama tima. Medalvextir verdtryggdra ibudalana haekkudu
litillega milli funda en vextir éverdtryggdra ibudaladna breyttust litid.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti minnkadi um 0,1 présentu gagnvart
Bandarikjunum milli funda og var 4,2 prosentur en hann var dbreyttur gagnvart evrusvaedinu og var 5,9
prosentur. Langtimavaxtamunur minnkadi um 0,3 présentur milli funda og nam munurinn 4,2 proésentum
gagnvart byskalandi og 2,4 présentum gagnvart Bandarikjunum. Skuldatryggingardlag & fimm ara



skuldbindingar rikissjods i Bandarikjaddlum laekkadi milli funda og var 0,5%. Vaxtamunur & evruutgafu rikis-
sjods gagnvart pyskum rikisskuldabréfum minnkadi um 0,2 présentur & sama tima og var 0,9-1,1 prosentur.

Flestar greiningardeildir fjarmalafyrirteekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi halda voxtum o-
breyttum en pvi var einnig spad ad vextir yréu laekkadir um 0,25 prosentur. Visudu paer til pess ad verdbdlga
og verdbodlguvaentingar veeru enn yfir markmidi og undirliggjandi verdbdlguprystingur veeri talsverdur. pa
eetti eftir ad semja vid stora hépa & vinnumarkadi og enn veeri spenna a vinnumarkadi. Aftur & méti hefdi
verdbdlga heldur minnkad, visbendingar vaeru um aframhaldandi kélnun i hagkerfinu og nidurstada nylegra
kjarasamninga virtist hagfelld.

Arsvoxtur vids peningamagns (M3) var rimlega 8% f jandar. Innlan heimila skyra staerstan hluta aukningar-
innar en hlutdeild fyrirtaekja i vextinum hefur fari® vaxandi undanfarna prja manudi. Afram hefur heegt 4
arsvexti Utlana lanakerfisins sem maeldist 6,1% { jandar. Utlan til heimila jukust einnig um 6,1% milli &ra { jandar
en Utlan til fyrirtaekja um 5,6%.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI15, laekkadi um 6,6% milli funda nefndarinnar. Velta 4 adalmarkadi nam
236 ma.kr. a fyrstu tveimur manudum arsins sem er um 39% meiri velta en & sama timabili arid & undan.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i byrjun februar sl., er gert rad
fyrir ad hagvoxtur i heiminum minnki Ur 3,1% i fyrra i 2,9% i ar. Pad er 0,2 prosentum meiri hagvoxtur i ar en
stofnunin spadi i névember sl. bar vega pyngst endurskodadar horfur i Bandarikjunum par sem spad er 2,1%
hagvexti i &r, eda 0,6 présentum meira en i sidustu spa. A méti hafa horfur & evrusveedinu versnad. Afram er
hins vegar tali® ad heimshagvoxtur verdi 3% a naesta ari. OECD spair pvi ad verdbdlga i G20-rikjunum aukist
litillega | ar og verdi 6,6% ad medaltali. Pad ma pd rekja til meiri verdbdlgu i Argentinu, par sem spad er
251% verdbdlgu i &r, og einnig i Tyrklandi, par sem buist er vi& hatt i 50% verdbdlgu. An ahrifa pessara
tveggja rikja hafa verdbolguhorfur heldur batnad i G20-rikjunum fra pvi i névember og er spad ad huan verdi
2,6% ad medaltali i ar. Verdbodlguhorfur hafa einkum batnad i Bandarikjunum, Kanada, & Indlandi og evru-
svaedinu ad mati OECD. Afram er talid a8 ver8bolga hjadni i 2,4% & neesta ari i rikjunum.

Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu Islands nam halli & véruskiptajofnudi 30 makr. & fyrstu tveimur
manudum arsins samanborid vid 23 ma.kr. halla & sama tima f fyrra & fostu gengi. Utflutningsverdmaeti voru
jokst um 5,6% milli ara & fostu gengi og maeldist voxtur i Gtflutningsverdmeeti sjavarafurda og fiskeldisafurda
en samdrattur i verdmaeti idnadarvara, einkum &li og kisiljarni. A sama tima jokst verdmeaeti innflutnings um
9% og meeldist voxtur i 8llum helstu undirflokkum milli ara.

Heimsmarkadsverd a ali haekkadi litillega fra februarfundi nefndarinnar og var rimlega 2.200 Bandarikjadalir
& tonnid a marsfundinum. Pad er svipad verd og var i mars i fyrra. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til
pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi haekkad um 0,5% milli manada i jandar en laekkad um
2,3% milli ara. Heimsmarkadsverd & Brent-hraoliu haekkadi um 11% milli funda nefndarinnar og var um 87
Bandarikjadalir & tunnu & marsfundinum. Pad er um 18% haerra verd en i mars i fyrra. Annad hravoruverd
hafdi hins vegar heldur laekkad fra fundinum i februar.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag haekkadi um 2% milli manada i febrdar og var pa 11% yfir medaltali
sidasta aldarfjérdungs en 2% heerra en i desember 2019. Raungengi & pann meelikvarda haekkadi um 7,6%
milli ara a fyrstu tveimur manudum arsins og ma rekja til 3,4% haekkunar nafngengis krénu en verdbdlga hér
4 landi var 4,2 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptalondum [slands.

Innlendur pjédarbiskapur og verdbolga

Samkveemt bradabirgdatolum sem Hagstofan birti i ok febrdar var hagvoxtur a fjorda fjérdungi sidasta ars
um 0,6% og var pad nokkru minni véxtur en gert var rad fyrir i spa Peningamdila i februar. A arinu i heild
meeldist voxtur landsframleidslu 4,1% samanborid vid 3,6% i febrlarspé bankans. Steerstan hluta hagvaxtar
sidasta ars ma rekja til framlags utanrikisvidskipta sem nam 2,9 prosentum a arinu og skyrist af vexti



ferdapjonustu samhlida samdraetti innflutnings. Einkaneysla og samneysla jukust einnig en samdrattur
meeldist i fiarmunamyndun milli ara. Fyrri télur voru endurskodadar og reyndist voxtur pjédarutgjalda a fyrstu
premur fjérdungum arsins hafa verid meiri en adur var talid, a arinu i heild nam voxturinn 1,2% en i febrdar-
spanni var buist vid 0,8% vexti. Hagvoxtur aranna 2020-2022 var einnig endurskodadur toluvert upp a vid
en hagvoxtur arsins 2022 reyndist um 1,7 prosentum meiri en adur var talid eda 8,9%. Meiri voxtur skyrist af
mun meiri vexti fiarmunamyndunar, einkum almennrar atvinnuvegafjarfestingar, og byggir endurskodunin &
goébgnum um eignaskra fyrirtaekja sem lagu fyrir i lok ars 2023 og syna fram & nokkru meiri fjarfestingu i
mannvirkjum og bilaleigubilum en &dur var talid.

Visbendingar um préun einkaneyslu & fyrsta arsfjérdungi eru heldur misvisandi. Greidslukortavelta jokst &
milli &ra & fyrstu tveimur manudum arsins eftir samdratt ad undanférnu en aukningin skyrist einkum  af
aukinni kortaveltu erlendis. Midad vid veentingavisitdlu Gallup dré dr svartsyni heimila & fjérdungnum og
haekkadi visitalan nokkud fra lokum sidasta ars. Nyskraning bifreida drést aftur & méti saman eftir tima-
bundna aukningu i lok sidasta érs.

Samkveemt nidurstédum vorkénnunar Gallup sem framkvaemd var i febrdar og mars medal 400 steerstu
fyrirtekja landsins voru vidhorf fyrirteekja til ndverandi efnahagsadsteedna heldur jakvaedari en i vetrar-
kédnnuninni. Vaentingar stjornenda til naestu sex manada voru einnig betri par sem 31% stjornenda taldi ad
efnahagsadstaedur batni eftir sex manudi eda nokkru fleiri en i vetur. Um 47% téldu ad efnahagsadsteedur
verdi afram Obreyttar naestu sex manudi. Stjérnendur voru einnig heldur bjartsynni um innlenda og erlenda
eftirspurn en i vetrarkdnnuninni, einkum fyrirtaeki i ymissi sérhaefdri pjonustu og samgéngum, flutningum
og ferdapjénustu.

Horfur um afkomu fyrirtaekja versnudu litillega frd haustkdnnuninni og tdldu um 28% stjornenda ad
hagnadur yrdi minni a arinu en i fyrra, @ medan um 22% tdldu ad hagnadur verdi meiri i ar. Framlegd a
sidustu sex manudum jokst hja um 29% fyrirtaekja, en drdst saman hja 27% fyrirtaekja. Riflega helmingur
fyrirtaekja gerdi rad fyrir ad framlegd myndi standa i stad naestu sex manudi, en fjérdungur fyrirtaekja gerdi
rad fyrir ad framlegd myndi dragast saman. Vaentingar um fjarfestingu a arinu stédu i stad fra haustkdnnun-
inni, og likt og pa voru stjornendur i samgéngum, flutningum og ferdapjonustu bjartsynastir & aukna fjar-
festingu.

Arstidarleidréttar nidurstodur vorkénnunar Gallup syna ad radningaraform fyrirtaekja jukust & milli kannana.
Munur & hlutfalli fyrirtaekja sem vildu fjélga starfsfolki og peirra sem vildu feekka pvi var jakveedur um 17
prosentur en hann var 9 prosentur i vetrarkdnnuninni. Munurinn var pvi enn 9 prosentum yfir ségulegu
medaltali. Um 37% stjérnenda toldu vera skort a starfsfolki sem er litlu haerra hlutfall en i sidustu konnun. P&
haekkadi hlutfall fyrirtaekja sem starfa naleegt hadmarksframleidslugetu einnig litillega milli kannana og
meeldist 53%. Baedi hlutfoll voru enn 12 prosentum yfir sogulegu medaltali.

Launavisitalan haekkadi um 0,5% milli manada i jandar og um 7% milli ara. Raunlaun voru 0,4% heerri
manudinum en & sama tima arid 2023.

Husnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid, sem birt var i lok febrdar, haekkadi um 0,6% milli manada
i febrdar, ad teknu tilliti til arstidarsveiflu en um 5,4% milli ara. Visitala ibGdaverds a héfudborgarsveedinu,
sem Husnaedis- og mannvirkjastofnun reiknar Ut, haekkadi um 0,9% milli manada i jandar ad teknu tilliti til
arstidar en um 5,4% milli ara. Pinglystum kaupsamningum a landinu 6llu fjdlgadi um 24,6% a fyrstu tveimur
manudum arsins frad sama tima i fyrra en kaupsamningum um nybyggingar um 80% & sama timabili. Medal-
solutimi fbuda a hofudborgarsveedinu i febriar maeldist 3,5 manudir og er hann litlu lengri en i sama manudi
i fyrra pegar hann var 3,1 manudur en ibddum til sélu hefur pé faekkad nokkud fra pvi i névember i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 1,33% milli manada i febrdar og hjadnadi arsverdbodlga i 6,6%. Verdbdlga
an husnaedis hjadnadi einnig i febrdar og meeldist 4,7%. Munur & milli verdbodlgu med og an hisnaedis hefur
aukist undanfarid og hefur ekki maelst meiri sidan i lok ars 2022. Undirliggjandi verdbdlga minnkadi einnig &
milli manada og maeldist 5,6% samkvaemt medaltali 6likra maelikvarda.



Eins og ad jafnadi & pessum arstima geetti ahrifa Utsoluloka i febrlar og haekkadi verd & fotum, skom, hus-
gdégnum og heimilisbuinadi. Ahrif vegna Utséluloka & fatnadi og skom voru meiri i febriar en & sama tima
fyrir ari. Verd & opinberri pjonustu haekkadi um 2,5% milli madnada og kom pad ad mestu leyti til vegna 17%
haekkunar & sorphirdugjoldum. Heildarhaekkun a opinberri pjénustu i arsbyrjun var téluvert meiri en ad
jafnadi & pessum arstima undanfarin ar.

Verdbolguveentingar heimila og fyrirtaekja til tveggja ara laeekkudu samkveemt vorkdnnunum Gallup. Stjorn-
endur fyrirtaekja buast vid ad verdbolga verdi 4% eftir tvd ar en heimili vaenta 5% verdbodlgu. Einnig laekkudu
langtimaverdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja a milli kannana en vaentingar stjornenda fyrirtaekja um
medalverdbolgu a naestu fimm arum eru nl 4% en heimilin veenta ad medaltali 5% verdbdlgu yfir sama
timabil. Verdbdlguélag & skuldabréfamarkadi hafdi laekkad litillega fra pvi & fundi nefndarinnar i febrdar og
var fimm ara alagi® eftir fimm ar teeplega 3,5% um midjan mars.

Il Akvardanir um stjorntaeki bankans i peningamalum

Nefndin reeddi taumhald peningastefnunnar i ljosi framvindu efnahagsmala og pess ad raunvextir bankans
hofdu haekkad afram fra febrdarfundi nefndarinnar. Raett var um hvort taumhaldid veeri haefilegt i ljosi verd-
bélguhorfa en nefndin dkvad & fundi sinum i febrdar ad halda véxtum Sdbreyttum. A peim tima haf&i verd-
bdlga hjadnad nokkud en langtimaverdbdlguvaentingar hofdu |itid breyst. Pott haegt hefdi & vinnumarkadi
veeri spenna par enn til stadar.

Nefndarmenn raeddu ad verdbdlga hefdi minnkad litillega i febrdar og meeldist 6,6%. Undirliggjandi verd-
bodlga hefdi einnig hjadnad en veeri likt og meeld verdbolga enn vel yfir verdbolgumarkmidi. Verdbdlguvaent-
ingar vaeru einnig yfir markmidi sem gaeti bent til pess ad verdbdlga yrdi afram pralat.

Nefndin fjalladi um ad nyleg endurskodun Hagstofu islands & pjédhagsreikningum syndi ad hagvoxtur &
sidustu arum hefdi verid meiri en fyrri tolur bentu til. AS 88ru ébreyttu bentu pessar endurskodudu tolur til
pess ad meiri framleidsluspenna veeri til stadar pott & moti veegi ad framleidslugeta pjédarbusins veeri liklega
einnig meiri par sem endurskodun & sdgulegum télum um fjarfestingu vo pungt i endurskodun hagvaxtar-
talnanna. Nefndin haf&i pvi ahyggjur af ad spennan i pjédarbuinu virtist vera umfram pad sem adur var talid
pott hun vaeri sammala um ad afram haegdi & vexti efnahagsumsvifa enda vaeri taumhald peningastefnunnar
téluvert.

Nefndin reeddi um ad dvissa hefdi minnkad eftir undirritun kjarasamninga & almennum vinnumarkadi.
Spennan i pjédarbuinu gaeti po leitt til pess ad launaskrid yrdi meira en ella. Einnig gaetu adgerdir i rikisfjar-
malum aukid eftirspurn og verdbdlguprysting.

Nefndarmenn raeddu um ad verdbdlga veeri enn mikil og verdbodlguveentingar haar. Pott haegt hefdi & vexti
innlendrar eftirspurnar undanfarid veeru visbendingar um ad nokkur kraftur vaeri enn fyrir hendi. Fram kom
ad radningaraform fyrirtaekja hefdu aukist aftur, hlutfall fyrirtaekja sem bua vid skort a starfsfolki vaeri enn
hatt og araun a framleidslupaetti fyrirtaekja mikil. Spenna & vinnumarkadi veeri pvi &fram nokkur og atvinnu-
leysi litid. Umsvif & hisnaedismarkadi vaeru jafnframt enn mikil og ibidaverd hefdi haekkad undanfarid. Einnig
var bent & ad nokkrar likur veeru & ad hagvoxtur i fyrra vaeri vanmetinn i nybirtum télum midad vid téluverda
endurskodun fyrri talna. Pvi vaeri mikilveegt ad vera varfeerin i tulkun & nyjustu gégnum. Fram kom i um-
reedunni ad pott pad veeri jakveett ad langtimakjarasamningur hef&i verid undirritadur pa vaeri nokkur haetta
& ad fyrirteeki fleyttu launahaekkunum ad miklu leyti Ut i verdlag likt og gerdist i byrjun sidasta ars. Einnig aetti
eftir ad koma i ljos hvernig adgerdir i rikisfiarmalum yrdu fjarmagnadar, ahrif peirra & eftirspurn og hvort Utlit
veeri fyrir ad adhald i rikisfiarmalum myndi minnka. Bent var a ad enn vaeri porf & ad hafa haa raunvexti svo
ad verdbolga yrdi ekki pralat um langt skeid. Ahaettan af pvi ad taumhald peningastefnunnar vaeri of laust til
ad na verdbdlgu i markmid innan asaettanlegs tima vaeri enn meiri en haettan af pvi ad taumhaldid sé of pétt.



Skyrar visbendingar pyrftu ad koma fram um ad verdbdlga veeri augljéslega & nidurleid til ad haegt veeri ad
laekka vexti og mikilveegt ad vaxtalaekkun heefist & triverdugum timapunkti.

Fram kom i umraedunni ad hratt hef8i dregi® Ur vexti einkaneyslu og efnahagsumsvifa undanfarid enda heféu
raunvextir haekkad toluvert. Einnig var nefnt ad endurskodun a hagvexti sidustu ara gaeti bent til pess ad pad
hefdi dregid enn hradar Ur kraftinum i pjédarbuskapnum undanfarid en ella par sem breytingin veeri fra
haerra stigi. Ovissa hefdi minnkad milli funda og verdbolguvaentingar pokast nidur samkvaemt nylegum
kdnnunum. Fram kom ad einnig pyrfti ad huga ad pvi hver ahrif adhaldssamrar peningastefnu yréu til lengri
tima.

Med hlidsjon af umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu ébreyttir. Meginvextir bankans,
b.e. vextir & sj6 daga bundnum innlanum, yréu 9,25%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikningum) 9%, vextir
af lanum gegn vedi til sj6 daga 10% og daglanavextir 11%.

Asgeir Jonsson, Rannveig Sigurdardéttir, Herdis Steingrimsdéttir og Asgerdur Osk Pétursdottir greiddu at-
kveedi med tillogunni. Gunnar Jakobsson greiddi atkveedi gegn tillégunni og vildi laekka vexti um 0,25
prosentur. Taldi hann ad stadan veeri ad mestu leyti svipud og & sidasta fundi en ad dvissan hefdi minnkad
vegna undirskriftar stefnumarkandi kjarasamninga & almennum vinnumarkadi. Pa heféu raunvextir afram
haekkad hratt og prengt frekar ad heimilum og atvinnulifi. Einnig aettu ahrif fyrri vaxtahaekkana eftir ad koma
fram. { ljési stédunnar og peirra gagna sem laegju fyrir nefndinni vaeri rétt ad hefja vaxtalaekkunarferlid
smaum skrefum.

Ad mati nefndarinnar myndi métun peningastefnunnar & naestunni sem fyrr radast af préun efnahagsum-
svifa, verdbdlgu og verdbdlguveentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjori og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Gunnar Jakobsson, varase®labankastjori flarmalastodugleika
Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Asgerdur Osk Pétursdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

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

Karen A. Vignisdattir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 8. mai 2024.



