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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 30. september og 1. oktdber 2024, en & honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamarkudum, akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans
[ peningamalum og kynningu peirra akvardana 2. oktober.

| Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fislludu um &kvardanir i peningamalum raeddu peir innlenda fjarmalamarkadi, fjar-
malalegan stodugleika, horfur i heimsbuskapnum og utanrikisvidskiptum fslands, innlendan pjéarbuskap
og verdbdlgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram fra sidasta fundi nefndarinnar 21. 4gust.

Fjarmalamarkadir
Fra fundi peningastefnunefndar i agust hafdi gengi krénunnar haekkad um 1,1% gagnvart vidskiptaveginni
gengisvisitolu. Sedlabankinn atti engin vidskipti med gjaldeyri a timabilinu.

Taumhald peningastefnunnar midad vid raunvexti Sedlabankans jokst fra fundi nefndarinnar i 4gust. Raun-
vextir bankans voru 4,4% midad vid medaltal mismunandi maelikvarda & verdbodlgu og verdbdlguvaentingar
til eins ars og voru 0,2 présentum haerri en rétt eftir birtingu vaxtaakvordunar nefndarinnar i agust. Midad
vid arsverdbolgu haekkudu peir um 0,9 présentur & sama timabili og voru 3,7%.

Vextir & tryggdum innlanum i vidskiptum til einnar naetur (IKON) laekkudu litillega & milli funda nefndarinnar.
Vextir a millibankamarkadi med kronur breyttust litid a sama tima en engin velta var a millibankamarkadi a
timabilinu. Avoxtunarkrafa lengri dverdtryggdra rikisbréfa leekkadi um 0,4 présentur fra fundinum i 4gust og
krafa lengri verdtryggdra rikisbréfa laekkadi um 0,1 présentu & sama tima. Vextir verdtryggdra ibudaléna
haekkudu milli funda en fastir vextir & overdtryggdum ibudalanum leekkudu.

Skammtimavaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti jokst um 0,2 prosentur gagnvart evru-
sveedinu milli funda og nam 6,3 présentum og um 0,4 prosentur gagnvart Bandarikjunum og var 4,7
prosentur. Langtimavaxtamunur minnkadi hins vegar um 0,3 présentur milli funda og nam 4,7 présentum
gagnvart Pyskalandi og 3,1 présentu gagnvart Bandarikjunum. Skuldatryggingaralag a fimm ara skuldbind-
ingar rikissjods i Bandarikjadélum var 0,4% og var nanast ébreytt milli funda. Vaxtamunur a evruutgafu rikis-
sj6ds gagnvart pyskum rikisskuldabréfum breyttist sémuleidis litid og var 0,8-0,9 prosentur.

Greiningardeildir fiarmalafyrirtaekja vaentu pess ad peningastefnunefnd myndi halda voxtum obreyttum.
Visudu peer til pess ad hluta af hjédnun verdbdlgunnar ad undanférnu meetti rekja til nidurfellingar opinberra
gjalda og verdbodlguveentingar til lengri tima vaeru enn haar a flesta maelikvarda. Pa vaeri enn talsverd spenna



& husnaedismarkadi og seigla i fjarfestingu og kortaveltu. Aftur & méti hefdu undirliggjandi verdbolgupryst-
ingur, verdbolgualag a skuldabréfamarkadi og spenna a vinnumarkadi minnkad.

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var taeplega 9% i 4gust. Innlan heimila skyra afram ad miklu leyti aukn-
inguna en voxtur innlana atvinnufyrirtaekja gaf mjog eftir i manudinum og var naerri nilli. Arsvoxtur Gtlana
lanakerfisins var 7,1% { juli og hefur aukist & arinu. Utlan til heimila jukust um 5,9% milli &ra { juli og hefur
voxturinn verid naerri 6% fra pvi i agust { fyrra. Utlan til fyrirtaekja jukust um 9,2% milli ara { juli og hefur
arsvoxturinn aukist pad sem af er ari en hrein ny Gtlan til fyrirtaekja hafa p6 farid minnkandi i sumar.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI15, haekkadi um 3,6% milli funda nefndarinnar. Velta 4 adalmarkadi nam
614 ma.kr. a fyrstu atta manudum arsins sem er um 19% meiri velta en & sama timabili arid & undan.

Alpjédleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Samkvaemt spa Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), sem birt var i september sl., er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi 3,2% i ar eda 0,1 présentu meira en stofnunin spadi i mai sl. Hagvaxtarhorfur
i Bretlandi hafa batnad toluvert i ar frd maispanni en eru ébreyttar i Bandarikjunum, a evrusveedinu og i Kina.
OECD spair einnig 3,2% hagvexti & naesta ari en pad er i samreemi vid maispana. Stofnunin gerir rad fyrir ad
verdbdlga i G20-rikjunum minnki i 5,4% ad medaltali i ar og i 3,3% & naesta ari, eda 0,5 og 0,3 présentum
minna en i sidustu spa. Pad méa po einkum rekja til minni verdbolgu i Argentinu pott afram sé gert rad fyrir
gridarlegri verdbolgu par eda teeplega 150% i ar og hatt i 50% a naesta ari. OECD telur ad kjarnaverdbdlga
medal prdadra G20-rikja minnki enn frekar a naesta ari og ad hun verdi i samraemi vid verdbdlgumarkmid
seblabanka i flestum peirra undir lok neesta ars.

Samkvaemt bradabirgdatslum Hagstofu fslands meeldist halli & voruskiptajofnudi 209 ma.kr. & fyrstu atta
manudum arsins og var nanast dbreyttur milli ara & féstu gengi. Utflutningsverdmeaeti voru jokst um 0,8% &
milli ara en an skipa og flugvéla meeldist litilshattar samdrattur. Par vegast a minna verdmeeti al- og sjavar-
afurda og aukid verdmeeti fiskeldisafurda, lyfja, leekningateekja og annarra idnadarvara. A sama tima jokst
innflutningsverdmaeti voru um 0,5% a milli ara en par vegast a auki®d verdmeeti hra- og rekstrarvara, fjarfest-
ingar- og neysluvara en minna verdmeeti flutningataekja og eldsneytis.

Heimsmarkadsverd & ali haekkadi um 7% fra agustfundi nefndarinnar og var um 2.640 Bandarikjadalir &
tonnid & oktdberfundinum. Pad er um 15% haerra verd en pad var i byrjun oktdber i fyrra. Bradabirgdatolur
Hagstofu slands benda til pess ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hafi laekkad & milli manada i
agust og verid um 0,7% leegri & fyrstu atta manudum arsins en & sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd &
Brent-hraoliu laekkadi um teeplega 5% milli funda nefndarinnar og var um 74 Bandarikjadalir & tunnu & okto-
berfundinum. Pad er um fimmtungi leegra verd en var i byrjun oktdber i fyrra. Annad hravéruverd hafdi
einnig leekkad fra fundinum i 4gust.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um 1,5% milli ménada i agust og var pa 22% yfir medaltali
siGasta aldarfjordungs og 4,5% haerra en i desember 2019. Raungengi & pennan meelikvarda haekkadi um
3,6% milli &ra & fyrstu atta manudum arsins sem ma ad mestu leyti rekja til meiri verdbélgu hér & landi en i
vidskiptaldndum fslands en nafngengi krénu var nanast dbreytt milli ara.

Innlendur pjédarbuskapur og verdbodlga

Samkvaemt bradabirgdatdlum sem Hagstofan birti i lok agust drést landsframleidsla & fyrri hluta arsins saman
um 1,9% en i agust var gert rad fyrir 1% samdraetti. Meiri samdratt ma rekja til talsvert veikara framlags
utanrikisvidskipta en munurinn skyrist ad hluta af grunnahrifum endurskodunar fyrra ars. Voxtur innlendrar
eftirspurnar var i takt vid spana og stéd i stad a fyrri helmingi arsins.

Einkaneysla drést saman um 0,9% & 68rum arsfjérdungi og helstu visbendingar um prounina a pridja ars-
fjordungi eru misvisandi. Greidslukortavelta jokst nokkud a milli ara i juli og agust sem ma pd ad miklu leyti
rekja til aukinnar veltu erlendis. Nyskraning bifreida an bilaleiga drost aftur & moti afram saman i juli en po



minna en verid hefur eda um 12% & milli ara en & fyrri helmingi ars meeldist 43% samdrattur. P4 virdist
svartsyni heimila hafa aukist samkveemt veentingavisitdlu Gallup, en visitalan hefur farid laekkandi er li&id
hefur & arid.

Samkvaemt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2025 er gert rad fyrir ad halli & rekstri rikissjods nemi 41 ma.kr. eda
0,8% af azetladri landsframleidslu og ad hann minnki um rdmlega 16 ma.kr. milli ara. pa er aaetlad ad frum-
jofnudur rikissjods verdi jakvaedur um 36,4 ma.kr. eda um 0,7% af landsframleidslu a naesta ari sem er Obreytt
hlutfall og gert er rad fyrir i &r. | frumvarpinu kemur fram ad adhald rikisfjarmala midad vid Al-hluta rikissjods
aukist um riflega 2% af framleidslugetu hagkerfisins i &r og um 0,5% a naesta ari.

Samkvaemt nidurstddum haustkdnnunar Gallup sem framkveemd var i 4gust og september medal 400
steerstu fyrirteekja landsins voru vidhorf fyrirteekja til ndverandi efnahagsadstaedna mun neikveedari en i
sumarkdnnuninni. Veentingar stjornenda til naestu sex manada voru einnig téluvert verri par sem 31% stjorn-
enda taldi ad efnahagsadstaedur versni eftir sex manudi eda mun fleiri en i sumar. Um 43% toldu ad efna-
hagsadstaedur verdi afram Obreyttar naestu sex manudi. Stjornendur voru einnig heldur svartsynni um inn-
lenda og erlenda eftirspurn en i sumarkénnuninni, einkum fyrirtaeki i samgéngum, flutningum og ferda-
bjonustu og verslun.

Horfur um afkomu fyrirtaekja versnudu einnig nokkud fra vorkdnnuninni og toldu 44% stjérnenda ad hag-
nadur yrdi minni i ar en i fyrra, en um fimmtungur stjérnenda bjést vid meiri hagnadi. Framlegd sidustu sex
manudi versnadi i 6llum atvinnugreinum milli kannana og drost saman hja um 45% fyrirtaekja en jokst hja
fjérdungi fyrirtaekja. Jafnframt versnudu veentingar stjérnenda til framlegdar naestu sex manudi par sem 39%
stjornenda bjuggust vid samdraetti en 22% bjuggust vid aukinni framlegd. Horfur um fjarfestingu & arinu
versnudu nokkud milli kannana og taldi riflega pridjungur stjornenda ad fjarfesting myndi dragast saman a
arinu. Flestir stjérnendur, eda um 45%, bjuggust pé vid ad fjarfesting yrdi dbreytt milli ara.

Arstidarleidréttar nidurstodur haustkdnnunar Gallup syna ad &fram dregur Gr vinnuaflseftirspurn. Hlutfall
fyrirteekja sem vilja fjdlga starfsfolki ad fradregnu hlutfalli peirra sem vilja faekka pvi var neikvaett um 1
prosentu. Pad er vidsnuningur fra sumarkdnnuninni pegar sami munur var jakveedur um 9 présentur og er
jafnframt komid nokkud undir ségulegt medaltal. Ad sama skapi dré ar ménnunarvanda fyrirtaekja en um
24% stjornenda toldu vera skort & starfsfolki. Pad er 5 prosentum laegra hlutfall en i sidustu kénnun og |
samraemi vid sogulegt medaltal. Pa tdldu 46% stjornenda fyrirtaeki sitt i vanda med ad maeta dveentri eftir-
spurn sem er laegra hlutfall en i sumarkdnnuninni en enn nokkru yfir ségulegu medaltali.

Launavisitalan haekkadi um 0,1% milli manada og um 6,3% milli ara { 4gust. A sama tima voru raunlaun 0,3%
heerri en & sama tima i fyrra.

Hulsnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid haekkadi um 1% milli manada i september ad teknu tilliti
til arstidarsveiflu en um 11,7% milli ara. Visitala ibadaverds a landinu 6llu, sem Hulsnaedis- og mannvirkja-
stofnun reiknar Ut, haekkadi um 1,4% milli ménada en 10,8% milli &ra i &gust. Visitala ibudaverds a hofud-
borgarsvaedinu haekkadi um 11,1% milli ara en a landsbyggdinni haekkadi hiin um 10,2%. bPinglystum kaup-
samningum a landinu o6llu fjdlgadi um teep 66% milli ara & fyrstu atta manudum arsins fra sama tima i fyrra
en kaupsamningum um nybyggingar um taeplega 76% a sama timabili. Aukna veltu ma ad storum hluta
rekja til uppkaupa fasteignafélagsins porkétlu, flutninga Grindvikinga og fjdlgunar fyrstu kaupenda.
Medalsolutimi ibuda a landinu 6llu lengdist pé milli manada i agust og meeldist 3,4 manudir en ibudum til
solu hefur fjolgad nokkud & sidustu fimm manudum, einkum nybyggingum.

Visitala neysluverds laekkadi um 0,24% milli ménada i september og hjadnadi arsverdbdlga ur 6% i 5,4%.
Verdbodlga an hidsnaedis hjadnadi einnig og meeldist 2,8%. Munur & verdbdlgu med og an husnaedis jokst pvi
afram. Undirliggjandi verdbolga var 4,8% midad vid medaltal olikra meelikvarda og hjadnadi um 0,4
présentur & milli funda.

Verdhaekkun & fétum og ském vegna utsdluloka, haekkun kostnadar vegna eigin hisnaedis, laekkun flugfar-
gjalda og akvordun stjérnvalda um ad skolamaltidir verdi gjaldfrjalsar hofdu mest ahrif & visitdlu neysluverds



i september. Kostnadur vegna eigin husnaedis hefur haekkad um 14,8% milli &ra en arshaekkunin hjadnadi
litillega fra pvi i 4gust. Eins og jafnan & pessum arstima laekkudu flugfargjold til Gtlanda og verd a gistingu.
Verd & mat- og drykkjarvéru laekkadi um 0,2% i september og hefur laekkad tvo manudi i rod. Arshaekkun
matvdruverds meeldist 4,2% og hefur ekki maelst minni sidan i jantar 2022.

Samkvaemt haustkdnnunum Gallup voru verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja dbreyttar a flesta meeli-
kvarda. Stjornendur fyrirtaekja buast enn vid pvi ad verdbdlga verdi ad medaltali 4% a naestu fimm arum og
heimilin vaenta pess ad hin verdi 5%. Verdbodlgualag a skuldabréfamarkadi hefur hins vegar laekkad baedi til
skamms og lengri tima. Alagid til tiu &ra hefur leekkad litillega fra agustfundi nefndarinnar og maeldist um
3,8% i lok september.

Il Akvardanir um stjorntaeki bankans i peningamalum

A fundi nefndarinnar i oktéber var raett um taumhald peningastefnunnar i ljési framvindu efnahagsmala og
préunar raunvaxta fra agustfundi nefndarinnar. Reett var um hvort taumhaldi® veeri haefilegt i ljési verdbdlgu-
horfa en nefndin 4kvad & fundi sinum i 4gust ad halda voxtum ébreyttum. A peim fundi var horft til pess ad
verdbolga vaeri enn mikil og litid hefdi dregid ur spennu i pjodarbuinu.

Nefndarmenn reeddu ad verdbolga hefdi hjadnad undanfarid og meeldist 5,4% i september. Poétt akvednir
einskiptislidir veegju pungt hefdi dregid ur umfangi og tidni verdhaekkana. Horfdi nefndin til pess ad undirliggj-
andi verdbodlga hefdi jafnframt minnkad og verid 4,8% i september. P4 hefdi verdbdlguélag & skuldabréfa-
markadi laekkad.

Nefndin fjalladi um ad afram virtist haegja & efnahagsumsvifum i takt vid aukid peningalegt taumhald. P4 tdldu
nefndarmenn ad visbendingar veeru um ad dregid hefdi Ur spennu & vinnumarkadi og ad svartsyni heimila og
fyrirtaekja hefdi aukist.

Nefndarmenn rseddu um hvort halda aetti voxtum dbreyttum eda leekka pa. Nefndin var sammala um ad ymsar
visbendingar bentu til pess ad afram hefdi dregid ur vexti efnahagsumsvifa. Verdbdlga hefdi hjadnad meira en
gert var rad fyrir, dregid hefdi Ur framlagi innlendrar véru og pjénustu til verdbolgu og verdhaekkanir veeru ekki
a jafn breidum grunni og adur. P4 hefdu verdbolguveentingar leekkad @ suma meelikvarda. Pott vinnuaflseftir-
spurn veeri enn mikil vaeru skyrari visbendingar um ad tekid hefdi ad haegja & par sem afram dreegi Ur fjdlgun
starfa og skrad atvinnuleysi héldi 4fram ad pokast upp. Auk pess virtist skortur & starfsfolki hafa minnkad,
dregid hefdi Ur rddningaraformum og hlutfall fyrirtaekja sem starfa vid full afkdst laekkad. Fram kom ad nyleg
haekkun verdtryggdra vaxta & husnaedislanum vidskiptabankanna og ymsar breytingar & lanamarkadi sem hertu
skilyrdi til lantoku geetu ad 68ru Obreyttu leitt til pess ad pad myndi draga hradar Ur Utlanavexti en ella. pvi
geeti haegt hratt & umsvifum & hisnaedismarkadnum en haekkun husnaedislidar visitdlu neysluverds skyrdi enn
storan hluta af arsverdbolgu. Einnig var bent & ad pad gaeti almennt dregid hratt Ur efnahagsumsvifum & naesta
ari. Margt heféi pvi pokast i rétta att undanfarid og ahrif harra raunvaxta veeru skyr.

Hins vegar kom einnig fram i umraedunni ad um helmingur af hjédnun verdbolgu undanfarid skyrdist af
einskiptislidum og ad enn veeri undirliggjandi verdbdlguprystingur til stadar. Bent var & ad ekki veeri augljost
ad undirliggjandi verdbdlguprystingur hefdi minnkad ad radi & milli funda. Raett var um ad innlend eftirspurn
veeri enn mikil, nokkur kraftur vaeri fyrir hendi a fasteignamarkadi og télur um greidslukortaveltu bentu til pess
ad eftirspurn hefdi heldur aukist & pridja arsfjérdungi enda veeru undangengnar launahaekkanir enn ad stydja
vid eftirspurn. Pad virtist pvi enn vera undirliggjandi spenna i pjédarbuinu. Stada heimila veeri & heildina sterk
sem endurspegladist i hau sparnadarstigi og miklum vexti innlana. Einnig var bent & ad vid pessar adsteedur
geetu tilfaerslur stjérnvalda til heimila ytt undir eftirspurn. i pvi samhengi kom fram ad ahyggjur veeru af pvi ad
pott verdbolga myndi hjadna afram naesta kastid geeti hin i kjolfarid stadnad nokkru yfir markmidi og pvi veeri
mikilvaegt ad vidhalda péttu taumhaldi fram & veginn. Nefndin raeddi einnig fjarlagafrumvarpid og ad poétt gert



veeri rad fyrir ad adhaldsstig rikisfjarmala yrdi nokkurn veginn hlutlaust a naesta ari pa aetti frumvarpid eftir ad
hljéta medferd & Alpingi.

A heildina liti® hefdi dregid jafnt og pétt Ur vexti efnahagsumsvifa fra pvi i fyrra. Nefndin var jafnframt sammala
um ad taumhald peningastefnunnar hefdi aukist undanfarid, sérstaklega i ljosi pess ad midlun Ut i langtima-
raunvexti hefdi aukist enn frekar. Jafnframt vaeri liklegt ad taumhaldid myndi fara vaxandi & naestunni. | ljosi
bess veeri haegt ad taka varkar skref til laekkunar nafnvaxta en vidhalda jafnframt heefilegu adhaldsstigi.

Med hlidsjon af umreedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yréu laeekkadir um 0,25 présentur.
Meginvextir bankans, p.e. vextir & sjo daga bundnum innlanum, yrdu 9%, innlansvextir (vextir a vidskiptareikn-
ingum) 8,75%, vextir af [anum gegn vedi til sjo daga 9,75% og daglanavextir 10,75%. Allir nefndarmenn sam-
bykktu tilldguna en Herdis Steingrimsdéttir hefdi pd fremur kosid ad halda voxtum obreyttum.

Nefndin taldi ad pralat verdbolga, verdbdlguveentingar yfir markmidi og mikil innlend eftirspurn kélludu a
varkarni. Afram pyrfti pvi ad vidhalda haefilegu adhaldsstigi til pess ad koma verdbdlgu i markmid innan
aseettanlegs tima. Motun peningastefnunnar myndi sem fyrr radast af préun efnahagsumsvifa, verdbélgu og
verdbdlguvaentinga.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Asgeir Jonsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Rannveig Sigurdardottir, varasedlabankastjori peningastefnu
Tdédmas Brynjolfsson, varasedlabankastjori fjarmalastédugleika
Herdis Steingrimsdottir, désent, utanadkomandi nefndarmadur

Asgeréur Osk Pétursdéttir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

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

Karen A. Vignisdéttir ritadi fundargerd.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 20. ndvember 2024.



