Peningastefnunefnd Sedlabanka fslands

Fundargerd peningastefnunefndar Sedlabanka islands, oktéber 2016
Birt: 19. oktdber 2016

Loég um Sedlabanka islands kveda svo 4 ad pad sé hlutverk peningastefnunefndar ad akvarda
vexti og onnur styriteeki peningastefnunnar og ad ,[opinberlega skuli] birta fundargerdir
peningastefnunefndar og gera grein fyrir akvérdunum nefndarinnar og forsendum peirra“. |
samrami vid l6gin hefur peningastefnunefndin dkvedid ad birta fundargerdir af
vaxtadkvérdunarfundum sinum tveimur vikum eftir hverja dkvérdun. | Arsskyrsiu bankans
verdur greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi.

Hér birtist fundargerd fundar peningastefnunefndarinnar 3. og 4. oktéber 2016, en @ honum
raeddi nefndin efnahagspréunina, préun a fjarmalamorkudum, vaxtadkvordunina 5. oktober og
kynningu peirrar akvordunar.

I Préun i efnahags- og peningamalum

Adur en nefndarmenn fjélludu um vaxtadkvordunina reeddu peir innlenda fjarmalamarkadi,
fijarmalalegan stédugleika, horfur i heimsblskapnum og utanrikisvidskiptum [slands, innlendan
pbjodarbuskap og verdbdélgu, med hlidsjén af upplysingum sem hafa komid fram fra
vaxtaakvordun nefndarinnar 24. agust.

Fjarmalamarkadir

Gengi kronunnar hafdi haekkad um 3,1% gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitdlu fra agustfundi
nefndarinnar, par af 2,1% gagnvart Bandarikjadal, 3,6% gagnvart evru og um 5,5% gagnvart
bresku pundi. Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans a innlendum gjaldeyrismarkadi ndmu 333
milljénum evra (43 ma.kr.) & milli funda og var hlutdeild Sedlabankans @ markadnum um 53,2%
af veltu. bad sem af er ari hafa hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans numid 2.143 milljonum evra
(294 ma.kr.).

Vextir & millibankamarkadi med krénur hofdu prdast i takt vid meginvexti bankans a milli funda
og velta verid nokkur eftir langt hlé. Taumhald peningastefnunnar meelt med raunvoxtum
Sedlabankans var ndnast dbreytt fra pvi rétt eftir vaxtaleekkun bankans i agust sl. Raunvextir
bankans midad vid medaltal mismunandi meelikvarda a verdbdlgu og verdbdlguvaentingum voru
2,8%.

Avoxtunarkrafa flestra o6verdtryggdra rikisbréfa laekkadi um 0,5-0,6 présentur i kjolfar
vaxtalaekkunar Sedlabankans i 4gust og um 0,2-0,4 présentur til vidbotar eftir birtingu Hagstofu
islands & visitdlu neysluverds i agust og haekkun Moody’s & lanshaefiseinkunn rikissjéds i byrjun
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septembermanadar. Krafa verdtryggdra rikis- og ibudabréfa leekkadi hins vegar um 0,3-0,5
préosentur 4 sama tima. Verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi til naestu 5 og 10 ara var pvi 0,5-
0,6 prosentum laegra i byrjun september en pad hafdi verid & dgustfundinum og maeldist 2,1%,
en laekkunin gekk ad hluta til baka i kjolfar birtingar visitolu neysluverds i lok september og
maeldist alagid 2,4% a oktéberfundinum.

Vextir dverdtryggdra innlansreikninga og husnaedislana stéru vidskiptabankanna priggja héfou
laekkad i takt vid vaxtaleekkun Sedlabankans i agust en vextir verdtryggdra hisnaedislana hofdu
litid breyst.

Ahaettudlag 4 erlendar skuldbindingar Rikissjéds islands hafdi litid breyst & milli funda.
Skuldatryggingaralag @ fimm dara skuldbindingar rikissj6ds maeldist 0,9% og dhaettudlag meelt
sem vaxtamunur & evrultgafu Rikissjéds [slands og sambaerilegra bréfa rikissjéda byskalands
annars vegar og Bandarikjanna hins vegar maeldist 1,1-1,2 présentur.

Eftir leidréttingu & skekkju i verdbdlgumaelingum Hagstofu islands i lok september veentu allar
greiningardeildir fjarmalafyrirtaekja 6breyttra nafnvaxta i oktéber og visudu til pess ad ekki veeru
somu forsendur fyrir frekari laekkun vaxta og peir hofdu adur talid par sem leidréttingin hefdi i
for med sér ad raunvextir midad vid arsverbolgu vaeru talsvert laegri en adur var talid.

Vitt skilgreint peningamagn (M3) jokst um 1,9% milli ara i agust sé leidrétt fyrir innldanum
innlansstofnana i slitamedferd, sem er svipadur voxtur og verid hefur @ meginhluta pessa ars.
Likt og @ undanfornum manudum skyrist aukningin ad mestu leyti af meiri innldanum heimila.
Heildarstofn utlana lanakerfisins til innlendra adila jokst 4 sama timaum 0,7% enum u.p.b. 1,5%
sé leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. Voxturinn skyrist sem fyrr ad mestu leyti
af auknum dtlanum til atvinnufyrirtaekja en Gtlan til heimila jukust pé einnig litillega @ milli ara
sé leidrétt fyrir fyrrgreindum adgerdum stjérnvalda.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, hafdi haekkad um 1,8% & milli funda en laekkad um 7,7%
frd dramotum. Velta @ adalmarkadi var ramlega 427 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins eda um
63% meiri en & sama timabili i fyrra.

Alpjodleg efnahagsmal og utanrikisvidskipti

Halli af véruvidskiptum Islands nam 84,4 ma.kr. & fyrstu dtta manudum arsins en 4 sama tima i
fyrra var 12 ma.kr. halli. Verdmeeti utflutnings dréost saman um 9,5% a fostu gengi en verdmeeti
innflutnings jokst um 9,5%. Minni utflutningur skyrist einkum af 16% samdraetti utflutnings
iOnadarvara og taeplega 5% samdreetti Utflutnings sjavarafurda. Voxtur innflutnings stafar
einkum af 42% aukningu i innflutningi flutningatekja fra sama tima i fyrra og um
fimmtungsaukningu innflutnings baedi neyslu- og fjarfestingarvara.

Midad vid skrdd heimsmarkadsverd var alverd naer dbreytt fra fundi peningastefnunefndar i
agust og medalverd i september var einnig dbreytt milli ara. Verdlag sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haekkadi hins vegar um 1,7% milli manada i agust og um 6,6% milli ara.

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag var 90,5 stig i agustmanudi og hafdi haekkad i hverjum
manudi fra pvi i desember 2015. Nam hakkunin a fyrstu atta manudum arsins um 10,7% fra
sama tima i fyrra. Hana ma rekja til 9,9% haerra nafngengis krénu en verdbdlga hér a landi var
einnig 0,7 présentum meiri en ad medaltali i vidskiptaldndum [slands.



Innlendur pjédarbuskapur og verdbdlga

Samkvamt bradabirgdatdlum sem Hagstofa Islands birti i september var drshagvoxtur 3,7% &
00rum arsfjéordungi 2016. bjédarutgjold jukust um 9,7% milli ara a fjérdungnum. par af jukust
neysla og fjarfesting alls um 10,9% en framlag birgdabreytinga var neikvaett a fjérdungnum.
pratt fyrir teeplega 5% voxt utflutnings var framlag utanrikisvidskipta neikvaett par sem voxtur
innflutnings var mun meiri eda 16,7%.

A fyrri hluta arsins var hagvoxtur pvi 4,1%. Par végust & 9,4% voxtur pjédaratgjalda og neikvaett
framlag utanrikisvidskipta. | meginatridum eru bjoédhagsreikningar i samraemi vid spd
Sedlabankans fra pvi i 4gust. b6 var innlend eftirspurn heldur meiri en par var dtlad en 4 moéti
var framlag utanrikisvidskipta adeins lakara s6kum minni pjonustuutflutnings en spad var.
Hagvoxtur var nokkru meiri en spad var, en Sedlabankinn hafdi spad 3,6% hagvexti @ timabilinu.

Vidskiptajofnudur var jakveedur um 31,8 ma.kr. @ 68rum arsfjérdungi eda sem nemur 5,4% af
landsframleidslu. Petta er meiri afgangur en var a fjérdungnum 4 undan en svipadur og 4 sama
tima i fyrra. Afgangurinn 3 fjér6ungnum stafar af 62,3 ma.kr. afgangi af pjénustuvidskiptum og
8 ma.kr. afgangi af j6fnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga en @ méti vé 38,5 ma.kr. halli af
voruskiptum. Endurskodun & a6ur birtum télum synir einnig meiri afgang i fyrra og a fyrsta
arsfjéroungi arsins sem skyrist af meiri pjénustu- og frumpattaafgangi en adur var talid.

A 68rum arsfjordungi jokst einkaneysla um 8,2% og um 7,7% & fyrri hluta arsins. Helstu
visbendingar um préun einkaneyslu, greidslukortavelta, nyskraning bifreida og
smasoluveltutdlur a fyrstu tveimur manudum pridja arsfjérdungs benda til aframhaldandi
kroftugs vaxtar auk pess sem préun kaupmattar og fasteignaverds stydur vid eftirspurn heimila.
Vantingavisitala Gallup i september var 131,9 stig, sem er riflega 28 stigum meira en 4 sama
tima fyrra ars. Visitala fyrirhugadra stérkaupa heimila laekkadi hins vegar litillega milli mzelinga
og var 65 stig i september.

Samkvaemt nidurstédum haustkénnunar Gallup a@ vidhorfum 400 staerstu fyrirtaekja landsins,
sem framkveemd var i dgust og september, geetir mikillar bjartsyni 4 efnahagsadsteedur medal
stjérnenda. Visitala efnahagslifsins maeldist 194,3 stig sem er fjérda hasta maeling hennar fra
upphafi. Visitélurnar fyrir samgongur- og ferdapjénustu, byggingarstarfsemi, fjarmalapjénustu
og verslun maeldust allar 200 sem er haesta gildi sem visitdlurnar geta tekid. RUmur helmingur
stjérnenda telur efnahagsadstaedur verda dbreyttar (p.e. verda afram godar) ad sex manudum
lidnum. Samkvaemt kénnuninni voru svarendur ekki jafn bjartsynir og i sumarkénnuninni en
voru hins vegar nokkru bjartsynni en peir voru i september i fyrra.

Samkvaemt haustkénnun Gallup vildu teeplega pridjungi fleiri fyrirtaeki fjdlga starfsfolki frekar
en faekka pvi a naestu sex manudum. betta er heldur laegra hlutfall en var i sumarkdénnuninni en
toluvert haerra en a sama tima i fyrra. Eins og i sumarkdonnuninni toldu 42% fyrirtaekja skort vera
a starfsfolki og hefur peim fjolgad um ramlega 16 présentur fra sama tima i fyrra.

Launavisitalan haekkadi um 0,3% milli manada i agust, um 11,2% milli ara. Kaupmattur launa
midad vid visitéluna jokst um 10,1% milli ara.

Huasnaedisverdsvisitala Hagstofunnar fyrir allt landid haekkadi um 4,2% milli fjérdunga ad teknu
tilliti til arstidar a pridja fjérdungi arsins og um 10,2% milli ara. Visitala fasteignaverds a
héfudborgarsvaedinu, sem Pjédskra Islands reiknar at, haekkadi um 1,7% milli manada i dgust
begar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og um 13,1% milli dra. Pinglystum kaupsamningum
a landinu 6llu fjolgadi um 9% & fyrstu atta manudum arsins midad vié sama tima i fyrra.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,48% milli manada i september eftir ad hafa haekkad um
0,34% i agust. Arsverdbdlga maeldist 1,8% i september og hafdi aukist toluvert fra agustfundi
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peningastefnunefndar. Sé litid fram hja htdsnaedislid visitélunnar hafdi verdlag laekkad um 0,4%
fra september i fyrra. Malikvardar a undirliggjandi verdbdlgu bentu flestir til pess ad hun hafi
aukist fra fyrri manudi og legid a bilinu 2-2,5% i september.

Aukna verdbolgu i september ma ad mestu rekja til tveggja patta, annars vegar grunnahrifa
vegna mikillar laekkunar verdlags i september i fyrra og hins vegar haekkunar kostnadar vegna
eigin husnaedis. Leidrétting a skekkju i Utreikningum Hagstofunnar & visitélunni hafdi toluverd
ahrif @ haekkun husnaedislidar visitélunnar par sem verdhaekkanir hisnaedis i dgust voru teknar
med | verdbodlgutélum septembermdnadar. Vegna leidréttingarinnar haekkadi visitala
neysluverds 0,27 préosentum meira i manudinum en hdn hefdi gert 4n hennar. Ennfremur geetti
arstidarbundinna pétta i maelingu verdbdlgu i september. Utsolulok hofdu ahrif til haekkunar en
verd 34 flugfargjoldum laekkadi. Verd almennrar pjonustu hafdi haekkad um 0,8% milli ara i
september samanborid vid 0,5% i juli sl.

Verdbdlga a pridja arsfjérdungi meeldist 1,3% en hefdi maelst 1,5% ef mistokin hefdu ekki att sér
stad sem er i ageetu samrami vid spa Sedlabankans sem birt var i Peningamdlum 2016/3 sem
gerdi radd fyrir 1,2% verdbdlgu a fjoréungnum. Leidrétting Hagstofunnar synir einnig ad ofspa
Sedlabankans 4 fyrri hluta arsins var nokkru minni en adur var talid.

Verdbolguvaentingar heimila samkvaemt kdnnun Gallup hafa aldrei maelst laegri en paer gerdu i
september. Verdbdlguveentingar peirra til eins ars maeldust pa 2,5% og hofou laekkad um 0,7
prosentur fra sidustu kdnnun sem framkvaemd var i mai og veentingar peirra til tveggja ara
maeldust 3% og hofdu laekkad um 1 présentu milli kannana. Samkvamt haustkonnun Gallup
medal stjdrnenda fyrirtaekja laekkudu verdbodlguvaentingar peirra til eins ars um 1 présentu og
voru 2% en verdbolguvaentingar peirra til tveggja dra leekkudu um 0,5 présentur og voru 3%.

Il Vaxtaakvordunin

Sedlabankastjéri upplysti nefndina um gang mala i tengslum vid losun fjdrmagnshafta. Nefndin
raeddi gjaldeyrisinngripastefnu bankans. Voru nefndarmenn sammala um ad ekki veeri timabaert
ad gera breytingar a inngripastefnunni ad pessu sinni par sem frumvarp til laga um breytingu a
[6gum um gjaldeyrismal hafdi ekki enn verid sampykkt eins og nefndin hafdi gert rad fyrir a
sidasta fundi sinum, og losun hafta sem frumvarpid gerir rad fyrir ad eigi sér stad vid sampykkt
bess pvi ekki komin til framkveemda. Nefndin akvad hins vegar ad stadan yrdi endurmetin 3a
naesta fundi nefndarinnar eda a sérstokum fundi ef a pyrfti ad halda.

Nefndarmenn raeddu um pad hvort préunin fra sidasta fundi hefdi breytt mati peirra a pvi hvort
taumhald peningastefnunnar veeri hafilegt og hvort horfurnar hefdu breyst, en a fundinum i
agust hafdi nefndin akvedid ad laekka vexti bankans um 0,5 prdsentur par sem utlit veeri fyrir ad
haegt vaeri ad halda verdbdlgu vid markmid til midlungs langs tima litid med laegri voxtum en
adur var talid.

Nefndarmenn raeddu paer upplysingar sem komid hofou fram a milli funda og voru sammala um
ad stéra myndin veeri ad mestu leyti dbreytt fra sidasta fundi. Var pad mat nefndarinnar ad
afram maetti gera rad fyrir miklum hagvexti 4 naestunni enda bentu nyjustu visbendingar til pess
ad voxturinn gaeti jafnvel ordid kroftugri en nefndin hafdi 46ur buist vid.

Eins og nefndin hafdi gert rdd fyrir jokst verdbdlga 4 ny i september vegna 6hagstaedra
grunnahrifa. Heekkun visitélunnar var hins vegar nokkru meiri en datlad hafdi verid vegna
leidréttingar 4 skekkju i verdbdlgumaelingum Hagstofu islands 4 timabilinu mars til 4gust sl. bratt
fyrir pessa leidréttingu voru nefndarmenn sammala um ad verdbdlguhorfur hefdu litid breyst
fra peirri spa sem bankinn birti i agust. Fram kom i umraedunni ad breytingin veeri innan 50%
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ovissumats sparinnar og bent var a ad gengi krénunnar hefdi einnig haeskkad enn frekar fra pvi
sem gert var rad fyrir i spanni. Verdbdlguvaentingar heféu einnig haldist afram vid
verobodlgumarkmidid a flesta maelikvarda. Nefndarmenn téldu jafnframt jakveett ad
verdbdlguvaentingar heimila og fyrirtaekja hefdu lekkad verulega fra sifasta fundi.
Nefndarmenn veittu pvi einnig athygli ad ofspa Sedlabankans & verdbdlgu 4 66rum og pridja
arsfjérdungi i spdnum sem birtar voru a fyrri hluta arsins hefdi reynst minni en adur var talid.
Jafnframt var bent 4 ad hefdi verdbdlga verid rétt maeld hefdi hun ekki farid nidur fyrir 1%
fraviksmork verdbdlgumarkmidsins i agust og Sedlabankinn pvi ekki purft ad senda
rikisstjorninni sérstaka greinargerd vegna fraviksins.

Nefndarmenn horfdu til pess ad pratt fyrir miklar launahaekkanir og 6ran voxt eftirspurnar hefdi
verdbdlga haldist undir markmidi um tveggja og halfs ars skeid. Nefndarmenn voru sem fyrr
sammala um ad vidskiptakjarabati, litil alpjodleg verdbdlga, adhaldssom peningastefna og
hakkun gengis kréonunnar pratt fyrir toéluverd gjaldeyriskaup Sedlabankans hafi vegid & moti
ahrifum launahaekkana a verdbdlgu. Fram komu nokkrar dhyggjur af peirri miklu haekkun
raungengis sem ordid hefdi 4 skommum tima og bent var 4 ad dkvedin dvissa rikti um forsendur
hakkunarinnar til lengri tima litid, p.e.a.s. vidskiptakjarabatann og bylgju ferdamanna sem
streymdu til landsins. Ymis einkenni pess ad ofpensluskeid vaeri i uppsiglingu hefdu komid fram,
en 3 hinn bdéginn veeri voxtur Utlana innan hoflegra marka og ytri j6fnudur pjédarbuskaparins
og hrein stada bentu ekki til pess ad forsendur hagvaxtarins myndu bresta & naestu misserum.
Nefndin akvad ad reeda frekar stodu og horfur i gengismalum & naesta fundi sinum enda ma pa
buast vid ad fyrstu ahrif almennrar losunar fjarmagnshafta yrdu komin fram.

Enginn nefndarmadur taldi asteedu til ad breyta voxtum ad pessu sinni. Med hlidsjon af
umraedunni lagdi sedlabankastjori til ad vextir bankans yrdu dbreyttir. Meginvextir bankans,
b.e. vextir 4 sjo daga bundnum innldnum, yréu 5,25%, innlansvextir (vextir 3
vidskiptareikningum) 5%, vextir af lanum gegn vedi til sjo daga 6% og daglanavextir 7%. Allir
nefndarmenn studdu tillégu sedlabankastjéra.

Nefndin var sammala um ad likur 8 vaxandi spennu i pjédarbuskapnum og dvissa i tengslum vid
losun fjarmagnshafta kolludu a varfaerni vid akvérdun vaxta. Adhaldsstig peningastefnunnar 3
komandi misserum myndi radast af efnahagsprouninni og pvi hvernig tekst til vid losun
fjarmagnshafta.

Eftirfarandi nefndarmenn satu fundinn:

Mar Gudmundsson, sedlabankastjéri og formadur nefndarinnar
Arnér Sighvatsson, adstodarsedlabankastjori

Pdérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur

Gylfi Zoéga, préfessor, utanadkomandi nefndarmadur

Katrin Olafsdottir, lektor, utanadkomandi nefndarmadur

par ad auki satu fjolmargir starfsmenn Sedlabankans hluta fundarins.

Rannveig Sigurdardéttir ritadi fundargerad.

Naesta yfirlysing peningastefnunefndarinnar verdur birt midvikudaginn 16. névember 2016.



